Centro de Informacion Juridica en Linea
Convenio Colegio de Abogados — Universidad de Costa Rica

Para ver aviso legal de clic en el siguiente Hipervinculo
(NECESI TA CONEXI ON A | NTERNET)
http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/condicion. htm

| NFORVE DE | NVESTI GACI ON Cl JUL

TEMA: BOLSAS DE COMERCI O, HI STORI A, FUNCI ONAM ENTO, NATURALEZA
JURI DI CA.

RESUMEN: El presente inforne da un acercam ento al funcionam ento
de las bolsas de Conercio en Costa Rica, incorporando aspectos
historicos y dictanenes relacionados al respecto, ademds se
adjunta la normativa relativa al tens.

indice de contenido

D 1@ O I {1 SRS 1
a)Higtoriade 1abolsaen COSARICA..........cocuiiiiiiiie e 1
o)\ (0= 2= I U g o [T TSSO 3
C)TiPOS de MErCatOS AE VAIOIES........ccuiiieiitie ettt ettt eeenens 4

1.LMercados de CapitalEs...........ooiiiiiiieiiie ettt ne e e b e 4
il.Mercado Primario 0 Secundario: 1a CIrCulaCion.............ccccvevueeieesiiee e 4
iii.Mercados Organizados-Formales y no Organizados-Informales: grado de
1S AU To L0 7= T2 ol o o USSR 4
iv.Mercados Oficiales, Segundo Mercadosy Nuevos Mercados: requisitos de acceso............. 5
d)Funciones de 1a Bolsa en COSLARICA.........cocuiiiiiiiiiiiie e 5
2Dictamen de la Procuraduria General de la RePUDIICA..........cc.eveiiiiiieiieeee e 6
1 DOCTRI NA

a) Historia de |la bolsa en Costa Rica.

[HIDALGO RIVERA]*

“Los origenes de |la Bolsa en Costa Rica se renontan al afio de 1946
a partir de la promul gaci 6n del Decreto Ley No 7 de ese afio que
autorizaba |l a creaci 6n de nmercados de val ores.

Bajo el auspicio de esta ley, el 19 d mayo de 1945 se fundd una
Bol sa de Valores, la cual no Ilegd a funcionar al nenos de manera
publi ca.

Tanbi én se desarrollo |la experiencia bursatil de |la Boldsa de San
José con nedi ano suceso en |os afios 50, sin enbargo serd con la
pronmul gaci 6n del Cbdigo de Conercio del lero de junio de 1964
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durante la admnistracion Olich que se establece un narco
juridico sobre las Bolsas de Conercio, de 12 articulos, a saber
del art. 398 al art. 410 del cuerpo de |eyes citado.

Posteriornmente a |a promul gaci 6n del Cbdigo de Conercio, un grupo
de conerciantes integrados en |a Canara Nacional de Finanzas,
inversiones y Crédito (CANAFIC) fundd | a Bol sa Nacional de Val ores
S.A. Cuyo proyecto de escritura de constituci én fue aprobado por
el Mnisterio de Hacienda y publicado en la Gaceta del 2 y 17 de
setienbre de 1970

El capital aprobado de |a Bolsa Nacional de Valores fue de ciento
vei nticinco m | col ones, di vi di do en ci ncuenta  acciones
nom nativas de dos ml quinientos colones cada, el cual fue
suscrito y pagado en un 40% por | os soci os.

CANAFI C establecid los estatutos para la fundacién de la bolsa y
el aboré el reglanmento para |a negociaci é6n de acciones y titulos
val ores, que fue sonetido a consideraci6n del Banco Central de
Costa Rica el 23 de julio de 1971 para su respectiva aprobaci 6n de
acuerdo con | os procedi m entos | egal es.

En vista que el Banco tenia en proyecto la ley 5044 que regula
| as entidades financieras de caracter no bancario y que varios de
| os socios de |la Bolsa ostentaban esa situaci6n el Banco retrasé
| a aprobaci 6n del reglamento hasta el 4 de setienbre de 1972.

El 5 de setienbre de 1973 l|la Bolsa queda debi danente | egalizada,
poni endo a disposicion del Banco Central en octubre de ese afio el
60% de | as acci ones.

El 25 de enero de 1974 |a Corporaci 6n Costarricense de Desarrollo
(CODESA) adquiere el 60% de |las acciones. A iniciativa del Poder
Ej ecutivo y en cunplimento de la Ley 5122 que le establecia conp
objetivo fundanental el pronover el desarrollo econémco del pais
a través del esquema de conpafia m xta CODESA queda | os prineros
pasos para poner en funcionamento |la Bolsa.... El 21 de setienbre
de 1977, CODESA vendi 6 el 60% de | as acciones el 40% a una enpresa
estatal y lo restante a inversionistas privados, situacién que
preval ece hasta el presente.

Con la pronulgacion de la Ley 7201 del 29 de octubre de 1991 se
vari6 el sistema juridico de |la bolsa, pues se nodifica el Cbdigo
de Conercio y se regula con detalle el nercado de valores,
i ndi candose el marco base para el desenvolvimento de cada uno de
los sujetos juridicos que intervienen en las distintas
negoci aci ones burséatiles que tanbi én se regulan. En el caso de |la
Bol sa estard regulada de en general de los articulos 27 al 35 de
la |l ey del nercado de val ores.

En lo sustancial dicha reforma afecta a |la Bolsa nacional de
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valores en |la nedida que se sustrae de su anbito conmp actividad
principal el <control y fiscalizacion del nmercado de valores,
funcion que asumira la Comision Nacional de Valores 6rgano de
desconcentraci 6n méxima adscrito al Banco Central y que es la
I nstituci 6n objeto de estudio de este trabajo de investigacion.”

[ POLI NI VARGAS] 2

“Un avance significativo se da con la promulgacién de la Ley
Regul adora del Mercado de Valores en septienbre de 1990, ya que
con ésta se procur6o fortalecer el sistema y evitar descal abros
econdm cos como | os ocurridos a finales de | os afios ochent a.

No obstante |lo anterior, no seria ésta el Udltinb ajuste que
sufriria la Bolsa Nacional de Valores, puesto que para el nes de
septienbre de 1995, se presenté una reestructuracion en Ila
propi edad del capital accionario, la que dio cono resultado que
| os Puestos de Bolsa, desde entonces nmantengan alrededor del 97%
de las acciones en circulacion, conb ocurre en |os nercados nas
desarrol | ados.”

b) Natural eza Juridi ca.

[RODRIGUEZ ARAICA]?

“...podenps definir a las Bolsas de Valores cono instituciones
organi zadas con arreglo a nornmas de caréacter publico, cuyo fin es
crear | os necani snbs necesarios para |la cel ebraci 6n periddica de
oper aci ones con valores, dentro de un nmarco de seguridad, certeza
y | egalidad, las cuales son ejecutadas por internediarios
previ amente definidos por la ley, nediante necanisnps juridicos
que obedecen a normas técnicas singulares, con vencimentos
uniformes y tendientes a garantizar l|la |iquidez de dichas
oper aci ones.”

[ POLINI VARGAS] *

“La bolsa tiene conp propoésito general, facilitar y propiciar |as
transacci ones con val ores negociables e instrunmentos financieros,
es decir proveer a los participantes de ciertas seguridades vy
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conodi dades para que concurra el flujo-transm sioén-de activos
financieros de |las unidades deficitarias em soras de |os derechos
de crédito sobre sus wutilidades futuras nediante |la oferta
publica, con la ayuda de un internediario, hacia aquellas otras
uni dades inversoras que adquieren e internan en sus patrinonios
esos derechos de crédito estandarizados en forma nmasiva. Con este
fin, la bolsa ejerce funciones propias de autorizacidn,
fiscalizacion y autorregulaci6n que permten concebirle conb una
estructura interna del subsistema del nercado bursatil.”

c) Tipos de nercados de Val ores.

[POLINI VARGAS]®

i. Mercados de Capitales.

“Los nercados de capitales, se dedican a |a financiaci6n a nmedi ano
o largo plazo de las actividades de |as enpresas em soras. Estos
pueden dividirse, dese el punto de vista de |os derechos que se
confieren ante e emsor, en nercado accionario y nercado
obl i gaci onari o o de deuda.

ii. Mercado Primari o o Secundario: la circul aci 6n

Comb ya se dijo, este nercado pende del nonento en el que ocurre
la oferta y adquisicion de valor. Cuando las ofertas de valores
ocurren por prinmeras vez, es decir cuando el valor aun no ha
circulado y estad por hacerlo por primera vez, se esta frente al
nmercado primario de valores, en el cual el emsor ofrece por vez
primtiva el el instrunento de conercio. Conp es de esperar, en el
nmer cado secundario el wvalor circula por segunda vez | o sigue
haci endo hasta su venci m ento.

iii. Mercados Organi zados-Formal es y no Organi zados- | nf or mal es:
grado de institucionalizacidn.

Las diferentes clases de nercados responden a estructuras
organi zativas diversas, caracterizadas por |as necesidades del
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nmercado comb un todo. La institucionalizacion de |las estructuras
del nmercado de una manera formal es fundanental en la
transparencia de |as negociaciones y transacciones bursatiles.
Asi, segun su grado de institucionalizacién, 1o0os nercados de
val ores pueden ser clasificados en nercados bursatiles y mercados
extrabursatiles.”

iv. Mercados Oiciales, Segundo Mercados y Nuevos Mercados:
requi sitos de acceso.

De acuerdo con el criterio de los requisitos de acceso al nercado,
este puede clasificarse segun: nercados oficiales, segundos
nmercados y nuevos nercados. Conp se verd esta tipologia obedece a
una flexibilizacién de la estructura del sistema del nercado ante
los canbios de su entrono, en especial con I|a necesidad de
i mpl ementar nuevas formas de negociacion frente al surgimento de
| as nuevas enpresas (M PYMES) que enfocaron su producci 6n hacia
| as nuevas tecnologias que trajo consigo la dltinma gran revol uci 6n
tecno-cientifica.

d) Funciones de |la Bolsa en Costa Rica.

[ Bol sa Naci onal de Val ores]®

“Es wuna institucion que provee el entorno y la regulacion
necesaria para facilitar |a negociaci6n de valores. Al gunas de |as
funci ones de una Bol sa de Val ores son

Canal i zar el ahorro hacia | a inversion productiva.
Optim zar |la asignaci 6n de | os recursos financieros.
Brindar liquidez a los titul os val ores

Contribuir a la fijacion de precios de nercado (tasas de interés,
preci o de | as acciones, etc)

De conform dad con |a Ley Regul adora del Mercado de Val ores tienen
por unico objeto facilitar |as transacci ones con val ores, asi cono
ej ercer las funciones de autorizacion, fiscalizacién y regul aci én,
conferidas por la ley, sobre | os puestos y agentes de bol sa

En cuanto a l|las obligaciones que debe cunplir wuna Bolsa de
Val ores, se pueden nencionar |as siguientes:
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Autorizar el funcionam ento de |os Puestos de bolsa, y |os Agentes
de Bol sa

Regul ar y supervisar |as operaciones de |os participantes en bol sa
y vel ar porque se cunplan |as di sposiciones de |a LRW

Dictar los reglanmentos sobre el funcionamento de |os nercados
or gani zados por ellos

Ejercer la ejecucion coactiva de |as operaciones que se realicen
en su nercado.

Declarar la nulidad cuando corresponda segun |o indicado por su
Regl anent o, de | as operaciones realizadas en su mercado.

Suspender por decisién propia u obligatorianente por orden de |a
Superintendencia | a negaci 6n de val ores cuando exi stan condi ci ones
desordenadas u operaciones no confornes con |os sanos usas o
préacti cas del nercado.”

2 Dictanmen de |la Procuraduria General de |a Republica.

[ PROCURADURI A GENERAL DE LA REPUBLI CA]’

C- 124- 2005

6 de abril del 2005

Li cenci ado

Eddy Rodriguez Céspedes
Superintendente a.i.
Superi nt endenci a General de Val ores

Di stingui do sefior:

Con la aprobaciéon de I|la seflora Procuradora GCeneral de Ia
Republica, nme es grato referirnme a su oficio n.° C01/0 del 7 de
marzo del 2005, a través del cual solicita el criterio de la
Procuraduria CGeneral de | a Republica respecto de |o siguiente:

“l. ¢Ala luz del citado Transitorio I X [se refiere al de la Ley
n.° 7732 de 17 de dicienbre de 1997, Ley Regul adora del Mercado de
Val ores], corresponde a |la Superintendencia General de Valores |la
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regul aci 6n, supervision y fiscalizacion de |as bolsas de conercio
incluidas las bolsas de conercializacion agricola o de productos
agropecuari os?

2. ¢Puede wuna norma transitoria conmob |a indicada derogar |a
normativa sustantiva del Coédigo de Conercio relativa a Ila
conpetencia para inscribir, regular y supervisar |as bolsas de
conerci o?

3. ¢Corresponde a |a Superintendencia General de Valores crear un
registro de bolsas de conercio, incluyendo |as de productos
agropecuari os y aprobar sus estatutos y escritura constitutiva?”’

| . - ANTECEDENTES.

A -Criterio de |l a Asesoria Juridica del 6rgano consultante.

Medi ante oficio n.° C02/0 del 08 de marzo del 2005, suscrito por
el Lic. Luis CGonzalez Aguilar y el Lic. R cardo Hernandez Lopez

director de la Asesoria Juridica y abogado del Departanmento de
GestiOn Juridica y Cunplimento, respectivanente, se arriba a |as
Si gui ent es concl usi ones:

“A partir de lo anterior es el criterio de esta Asesoria que en
virtud de lo dispuesto por el Transitorio IX de la Ley 7732, la
regul aci 6n y supervision de |as bol sas de conercio constituye una
conpetencia de |a Superintendencia Ceneral de Valores. El hecho de
gue l|la conpetencia para regular y supervisar a l|as bolsas de
conercio haya sido dada a |a Superintendencia General de Valores
no busca desconocer que se trata de bolsas diferentes a l|las de
val ores, de cuya regul aci 6n en consecuencia podrian diferir, esto
fue previsto por el propio legislador, al seflalar que esa
regulaci6n 'y supervision debe sustentarse en las nornmas vy
principios contenidos en la Ley Reguladora en cuanto sean
racional nente aplicables e incluso otorga potestades a Ia
Superi ntendenci a, para establecer una regul aci 6n especial para |as
bol sas de productos.

El dltinmo punto a considerar es el relativo a |as conpetenci as del
M nisterio de Hacienda en nmateria de inscripcion o autorizaci 6n de
| as bol sas de conercio. Tal y conp se sefial 6, el articulo 399 de

Codi go de Conercio dispone que la escritura constitutiva de una
bol sa de conercio debe ser aprobada por este Mnisterio, dicha
norma tanmbi én debe entenderse derogada tacitanente por el
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Transitorio I X de |la Ley Reguladora del Mercado de Valores. En
este sentido, se subraya que dicho transitorio otorga anplias
pot estades de regulacion a la Superintendencia, las cuales sin
duda alguna incidirdn en la estructura y estatutos de |as bol sas
de conercio. De alli que la interpretaci 6n razonable deba ser que
| a conpetencia sobre la regulacion, inscripcidén y supervision de
| as bolsas de conercio, incluida las de productos -y dentro de
ellas las de productos agricolas-, estan tanbién dentro de Ila
esfera de acci 6n de |la Superintendencia CGeneral de Valores, de |la
forma en que queden regul adas por via del reglanmento especial que
se emta. Este fue el criterio de la Direccion Juridica de

M nisterio de Hacienda, pues en |as dos ocasiones que bolsas de
conercio le han remtido sus estatutos para aprobacidén e
inscripcién, han procedido a renmitir a |la Superintendencia para su
tramte |os docunentos para entender que es |o que en derecho
corresponde (ver oficio DJH 933-2003 de 2 de junio de 2003 de la
Direcci 6n Juridica del Mnisterio de Hacienda”.

B.-Criterios de la Procuraduria Ceneral de |a Republica.

El tema de la derogatoria tacita que se nos plantea ha sido
recurrentenmente consultado al Despacho. Por tal notivo, se puede
afirmar que el Organo  Asesor ha sentado jurisprudencia
adm nistrativa al respecto, por |lo que estarenbs recurriendo a
nuestros pronunci am entos para fundanentar nuestra postura.

I'1.- SOBRE EL FONDO

Para |l egar a una conclusién cierta en el tema de estudio, se hace
necesario realizar un test conparativo entre |os preceptos |egales
gue se encuentran en el Codigo de Conercio y el Transitorio |IX de
la Ley n.° 7732. Los prinmeros indican | o siguiente:

"Articulo 399.-La escritura constitutiva de |a sociedad debera ser
aprobada por el Mnisterio de Hacienda, previa consulta sobre |a
conveni encia al Mnisterio o0 ente estatal gue se estine
conpetente, en relacion con la naturaleza de la bolsa que se
pretende instal ar.

Las bol sas de valores se regiran por |la Ley Regul adora del Mercado
de Val ores”.

"Articulo 400.-Ademds de los requisitos indicados en |os dos
articulos anteriores, para la formacién de wuna bolsa de
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nmercancias, se requiere |os siguientes:

(...)

c) La sociedad quedara sonetida a la vigilancia pernmanente del
Banco Central de Costa Rica y serd ejercida de acuerdo con |os
regl ament os que esa instituci én pronul gue, |os cuales se referiran
a las normas que deban seguirse para efectuar |as operaciones de
bolsa; a las normas que deben seguirse para el ordenado
funcionamento de la bolsa y a las tarifas del Estado o de sus
i nstituci ones que sean col ocadas por su nedio.

Estos reglanmentos | os autorizara el Banco Central de Costa Rica, a
propuesta de | a bol sa interesada”.

El transitorio I X de la Ley n.° 7732 sefiala | 0o siguiente:

“Transitorio | X -

Las bolsas de productos estaran sujetas a la regulacidén vy
supervision de la Superintendencia, con base en las nornas y
regulacion y principios conferidos en esta ley que les sean
raci onal rente aplicables y mentras no se dicte una |egislacion
especial que las regule. Para tales efectos, |a Superintendencia
di ctaréa una regl ament aci 6n especi al”

Sobre el tema de |la derogatoria téacita, el Organo Asesor, en el
di ctanen C-122- 97 del 8 de julio de 1997, nmanifesto | o siguiente:

“Nuestro ordenamiento juridico regula lo relacionado con la
derogaci 6n de nornas, especificanente en el parrafo final del
articulo 129 de la Constitucion Politica, en relacion con el
articulo 8° del Codigo Cvil

“Articulo 129.-... La Ley no queda abrogada ni derogada, sino por
otra posterior y contra su observancia no puede al egarse desuso ni
costunbre o practica en contrario’

“Articulo 8. - Las leyes sO6lo se derogan por otras posteriores y
contra su observancia no puede alegarse desuso 0 practica en
contrario. La derogatoria tendrda el alcance que expresanente se
di sponga y se extenderd& tanbién a todo aquello que en |ey nueva,
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sobre la msma materia, sea inconpatible con la ley anterior. Por
la sinple derogatoria de una ley no recobran vigencia |la que ésta
hubi ere derogado’

La Procuraduria Ceneral de |a Republica, por su parte, se ha
pronunci ado en esta materia, partiendo para ello de |o expresado
por nuestro Tratadista don Alberto Brenes Cordoba en su Obra
‘Tratado de las Personas’ (Editorial Juricentro S. A, San José,
1986, p. 95), al afirmar que ‘desde el punto de vista doctrinario,
el acto nediante el cual el |egislador deja sin efecto una |ley, se
conoce con el nonbre de abrogaci 6n o derogaci 6n. Térm nos que se
utilizan para expresar la accién y el resultado de abolir una |ey
en su totalidad o en parte nada nas. La derogaci 6n puede ser
expresa o0 tacita, segun se haga en térmnos explicitos, o que
resulte de la inconpatibilidad de |la ley nueva con la ley
anterior, ya que es principio general, que las |eyes nuevas

destruyen |l as | eyes viejas en todo aquell o que se | e oponga

Por su parte, la Sala Prinera de |la Corte Suprema de Justicia, en
la resolucién nunero 130 de las 14:30 horas del 26 de agosto de
1992, indico6 | o siguiente:

“La derogaci 6n de una nornma juridica se origina en |la promul gaci6n
de otra posterior, a la cual hace perder vigencia. Tal principio
|l o consagra nuestro Derecho Positivo en el articulo 8 del Cbdigo
Cvil y en el 129 de la Constitucion Politica. Asimsnp, segln se
deriva de dichas disposiciones, |a derogatoria puede ser expresa o
téacita. La tacita sobreviene cuando surge inconpatibilidad de |a
nueva ley con la anterior, sobre la msma materia, produci éndose
asi contradiccioén. ..”".

Sin aninmo de profundizar mucho en la jurisprudencia de la Sala
Primera de la Corte Suprema de Justicia y de la Procuraduria
General de la Republica sobre el tema de |la derogatoria tacita, se
puede afirmar, con un alto grado de certeza, que para que este
fenémeno juridico acontezca se requiere de dos condiciones. En
primer lugar, que |la normativa posterior regule la msma materia
de la normativa anterior. En segundo teérmino, que del analisis
conparativo entre anmbas normativas se produzca una antinoma que
las torne inconpatibles e inpida |a arnonizacion del réginen
juridico ahi establecido. Se requiere, en sintesis, que |la nueva
ley o norma, por su contenido, alcance y significado, sustituya
conpl etanente | a disposicion anterior.
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Por 1o tanto, |la derogatoria tacita cesa la vigencia de una nornma
cuando esta es inconpatible con otra del ordenamiento juridico que
regula la msma materia y la norma mas reciente no indica en forma
expresa la termnacion de la vigencia de aquella norma anterior
gue |le es inconpatible. En consecuencia, al no indicarse
expresanmente, es el operador juridico quien debe determ nar si
opera o0 no una derogatoria tacita.

Para constatar la reforma o derogatoria tacita de una nornma, conp
se indicé atréas, son dos pasos que deben seguirse:

a.-Establecer la existencia efectiva de la inconpatibilidad
objetiva entre el contenido de |os preceptos de la antigua norma y
| os de | a nueva.

b.-La determ naci 6n de |os al cances de esa inconpatibilidad (véase
el dictanmen C 215-95 de 22 de setienbre de 1995).

Es inportante indicar que la inconpatibilidad debe ser de tal
grado o nmagnitud que permta calificar de contradicci6n
i nsal vabl e, puesto que no fue la voluntad expresanente manifiesta
del | egislador derogar |a norna.

En otro orden de ideas, debenps tanbién referirnos al derecho
transitorio. Conb es bien sabido, el derecho transitorio e s una
técnica juridica que busca dar respuesta a |os problemas de
aplicaci 6n de las normas en el tienpo, que se produce a raiz de la
derogatoria y la vigencia de otra, en la que se hace necesario
adaptar las situaciones prevalecientes a la nueva realidad que
crea la nueva ley. En el dictanen C-060-99 del 24 de marzo de
1999, expresanos sobre el tema | o siguiente:

“Las disposiciones transitorias forman parte del Der echo
Intertenporal en cuanto tienen a solucionar conflictos de |eyes

Ante |l os problemas de transitoriedad que la |ley nueva produce, el
| egi sl ador establece un réginen juridico aplicable a las
situaciones juridicas pendientes. En ese sentido, la funcidn de
| as |l amadas di sposiciones transitorias es la de regular en form
tenporal determ nadas situaciones, con e fin de ajustar o
aconodar la normativa nueva o la de dar un tratamento distinto y
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tenporal, de caracter excepcional, a ciertas situaciones. Hechos
gue no se pretende conprender dentro de esas nuevas regul aci ones
generales. Interesa resaltar que en |a base de I|a norm
transitoria se encuentra esa necesidad de responder a problemas
pl anteados por la entrada en vigencia de |la nueva ley; esa es su
esencia. Se ha dicho que el contenido de Ilas disposiciones
transitorias consiste en:

‘a)Las reglas que regulan el réginen juridico aplicable a Ilas
situaciones juridicas previas a la ley, bien declarando |a
aplicaci 6n de la nueva, bien declarando |la pervivencia de la |ley
antigua, bien estableciendo un réginmen transitorio distinto del
est abl eci do en anbas | eyes.

b)Los preceptos que regulan en forma provisional situaciones
juridicas nuevas cuando su finalidad sea la de facilitar la
aplicaci 6n definitiva de la ley nueva.” F. SAUBS M-J.C, DA SILVA
citado por C M VALVERDE ACOSTA, Mnual de Técnica Legislativa,
Com si 6n Nacional para el Mjoramento de la Admnistracién de
Justicia, San José, Asanblea Legislativa, 1991, p. 211

Regul aci 6n del réginen juridico aplicable a situacién juridica
previa o bien, regulacién con caréacter provisional de situaciones
juridicas nuevas. En el misno sentido, Luis Diez-Picazo expresa:

‘“En efecto, una disposicién transitoria puede solucionar el
conflicto de |eyes establ eciendo cual de las dos -la antigua o la
nueva ley- es la I|lamada a regular cada tipo de situacion
juridica. Asi, por ejenplo, puede ordenarse que |as situaciones
naci das al anparo de la ley antigua continden rigi éndose en todo
caso por ella. Esta clase de disposiciones transitorias contiene
normas de conflictos en sentido estricto; es decir, no regulan
directanmente situaci 6n alguna, sino que a través de un punto de
conexi 6n determinan cual de las leyes en conflicto es Ila
apl i cabl e. Junto a esta posibilidad, cabe asimsnb que el
| egislador dicte otra clase de disposiciones transitorias, en
virtud de las cuales se da una regulaci 6n especifica - diferente,
por tanto, de las recogidas en la ley antigua y en la |ey nueva-,
a las situaciones pendientes al nonmento del canbio |egislativo, o
a |las situaciones que se produzcan en tanto entra plenanente en
vigor la nueva ley en |los casos de eficacia diferida. Este segundo
tipo de disposiciones transitorias no contiene ya normas de
conflicto en sentido técnico, sino por enplear de nuevo Ia
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t erm nol ogi a del Derecho Internacional Privado, normas materi al es,
que inputan directanente a un supuesto de hecho una consecuencia
juridica. Lo que hace a estas disposiciones poseer naturaleza
intertenporal no es ya su estructura, sino que su supuesto de
hecho contenpl a preci sanente un problema de conflicto de |eyes. De

ahi, que se trate de normas con vigencia tenporal linmtada o |eyes
ad tenpus, pues por definicién se refieren a un nanmero de
posi bl es situaciones no indefinido; y de ahi tanbién, que al

contener normas nmateriales, puedan suscitar a su vez nuevos
conflictos tenporales <con otras |eyes’ L, Dl EZ- PI CAZO. La
derogaci 6n de las leyes, Cvitas, Madrid, 1990, pp. 193-194'"

En el caso del transitorio IX de la Ley n.° 7732, tenenps serias
dudas de que estenbs en presencia de una verdadera norna
transitoria, cuyo objetivo era adaptar |la situaci 6n existente a la
nueva realidad creada por la entrada en vigencia de l|la Ley
Regul adora del Mercado de Valores, por la elenental razén de que
| as potestades de regulacion y supervisién que se le otorgan a |la
Superintendenci a sobre | as bol sas de productos quedan sujetas a un
hecho futuro e incierto: que se dicte una |egislacion especial que
las regule. Asi |as cosas, se puede afirmar que bajo el ropaje de
una norma transitoria se esconde una norma de natural eza
permanente, pues es claro que la vigencia de una norma sienpre
estara condicionada a que en una |ley posterior no se |e derogue
expresa o tacitanente, hecho que se daria cuando el |egislador
pronmulga la |egislacion especial donde se regula |las bolsas de
pr oduct os.

Establecido |o anterior, resulta claro que el articulo
“transitorio” IX de la Ley n.° 7732 le otorga a |la SUGEVAL una
conpetencia en materia de regulacidén y supervision sobre |as
bol sas de productos. Sobre estas inportantes potestades, en el
dictamen C-384-2003 de 9 de dicienbre del 2003, indicamps |o
si gui ent e:

“a)La funci 6n de regul aci 6n y supervi si 6n

La actividad financiera se encuentra sonetida a una intensa
ordenaci 6n admi ni strativa, fundada sobre todo en |a necesidad de
proteger al inversionista y en mantener |a solvencia, estabilidad
y liquidez del sistema financiero nacional. El objeto de esa
actividad es pernmitir al mercado |a asignacién del ahorro del
publico a | as necesi dades de financiacion. En efecto, la actividad
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financiera es ‘la actividad profesional de nediacién en la
asignaci 6n del ahorro a la inversion (F, ZUNZUNEGU : Derecho De

Mercado Financiero, Marcial Pons, 2000, p. 174), ya sea en formm
directa a través del nercado de valores, sea en forma indirecta
medi ante el crédito. Pero, adenas, debe considerarse |la situacion
del régimen de pensiones, en cuanto que el ahorro que hoy se hace
tiene conp objeto sufragar necesidades al llegar a la vejez y al
nonento de acogerse a la pension. En ese sentido, el réginmen de
pensi ones tanbi én cunple el rol de ‘puente’ entre el presente y el
futuro, propio del sistema financiero.

Dada la inportancia del sistema financiero para |a estabilidad
econdém ca de un pais, se soneta a las entidades financieras a un
especi al réginmen de supervisién admnistrativa, mas intenso que el
gue soporta |la mayoria de |os sectores econémcos. Se debe
supervisar |la solvencia, la actuacién y el cunplimento de I|a
normativa de las entidades reguladas y fiscalizadas. Lo que se
justifica porque la actividad financiera inplica internediacion y
por ende, captacion, directa o indirecta, de recursos financieros
del pablico. Un pablico que nmuchas veces carece de informacién o
de conocimentos para apreciar y evaluar el desenpefio de esas
entidades, a fin de determinar si la colocaci6n que hace de sus
ahorros es |la mas beneficiosa y conocer el estado financiero de la
enpr esa.

En lo que se refiere a las pensiones, que tanbién tienen una
fuerte incidencia en el sistema financiero y econénmico del pais,
la regulacion y supervision se orientan a la solvencia vy
rentabilidad del sistema y ante todo |a protecci én de | os derechos
e intereses de |os trabajadores, cuyos fondos admnistran |as
ent i dades regul adas.

La funcion de regulacidn y supervisién supone una intervencioén
directa e innediata en la actividad juridica y econémca de |as
entidades fiscalizadas, tanto puablicas conmp  privadas. La
supervision es necesaria en la nedida en que la internmediacion
fi nanci era:

‘.afecta en forma directa e innediata el aspecto de la politica
nonetaria y crediticia en que se hallan involucrados vastos
intereses econénicos y sociales, en razén de l|los cuales se ha
i nstituido el sistema de contralor permanente por el Banco
Central, que conprende desde la autorizacién para operar a la
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cancel aci 6n de la msm’', E, Barbier: ‘Relaciones juridico-Iegales
del Banco Central y las entidades financieras en nmateria de
politica nopnetaria y crediticia , Responsabilidad del Banco
Central por la actividad financiera, La Ley Buenos Aires, 1999, p.
19.

Las prerrogativas que se reconocen a |os o6rganos regul adores vy
supervi sores son mani festaci 6n de un poder de policia dirigido a
mant ener el orden publico econém co. No puede desconocer que |a
ausencia o insuficiencia de supervision es causa de ‘fragilidad
financiera” (A CROCKETT: ‘Separados pero convergentes: nornas
financieras internacionales y sistemas financieros nacionales’, en
¢Como lograr sistemas financieros sélidos y seguros en Anmérica
Latina?, BID, julio, 1998, p. 25), lo que inpide el desarrollo del
sistema financiero y sobre todo puede Ilevar a |los entes
financieros a adoptar riesgos que pongan en peligro |a estabilidad
financiera necesaria para el nmantenimento del sistema politico y
soci al .

En razén de ese poder de policia de contenido financiero, se
permte a |los o6rganos regulador y supervisor reglanentar |a
actividad financiera y |os agentes que en ella intervienen,
di ctando normas que permiten interpretar e integrar las |leyes en
la materia, vigilar el funcionamento del sistema y aplicar esas
| eyes; en su caso, sancionar el irrespeto al réginen especial. De
esa forma, se orienta y dirige la actividad financiera necesaria
para atender |as necesidades de |la producci6n y el consuno, asi
cono satisfacer los intereses de |os inversionistas o ahorrantes.
| nporta destacar que se reconoce |la posibilidad de inponer reglas
de conportamiento a los internediarios financieros, tendientes a
prevenir que incurran en riesgos excesivos y a garantizar |la
solvencia y l|la liquidez de |los establecimentos. El objetivo
altino: la estabilidad y solvencia de los distintos agentes
financieros y del sistema en general.

La funciones de regulacién 'y supervision son regul adas
fundanmental mente por cuatro |leyes que integran el orden publico
costarricense: La Ley Reguladora del Mercado de Valores, |la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica, |la Ley sobre el Réginen
Privado de Pensiones Conplenentarias y la Ley de Proteccio6n al
Trabajador. En la prinmera de dichas |eyes se establecen |Ias
funci ones del Consej o  Naci onal de Supervision del Si st ena
Financiero, a quien la Ley encarga de dictar las normas atinentes
a la regulacion, supervision, fiscalizacion y vigilancia que
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ej ecutaran |las tres Superintendencias: |a Superintendencia General
de Enti dades Financieras, |a Superintendencia General de Valores y
| a Superintendencia de Pensiones. Ademas, se le atribuyen una
serie de funciones que determnan el poder directivo sobre el
sistema financiero en su conjunto. Conpetencia que se extiende,
enpero, a quienes estan obligados a dar asesoria a |as entidades
regul adas y supervi sadas asi conp a auditarl as.

Las normas sobre la supervisién y fiscalizacion enfatizan en el

cunplimento de | os obj eti vos de est abi | i dad, sol i dez,
rentabilidad y eficiencia del sistema financiero nacional, I|a
transparencia del nercado, la proteccién del inversionista, la

confianza del publico o, en su caso, del trabajador (articulos 119
de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, 3 de la Ley
Regul adora del Mercado de Valores, 33 y 36 de |la Ley sobre Régi men
Privado de Pensiones conplenentarias). Estos fines deben ser |os
gue deternminen la interpretaciéon de las normas |egales,
reglamentarias y prudenciales en materia de supervisién (articulo
10 de la Ley Ceneral de la Administraci6n Publica)”. (Las negritas
no corresponden al original).

Adopt ando conb marco de referencia lo anterior, resulta claro que
| as facultades de regulacién y de vigilancia pernanente otorgadas
al Banco Central de Costa Rica en el inciso c) del articulo 400
del Coédigo de Conercio sobre las bolsas de nercancias fueron
otorgadas (regulacio6n y supervision) en el “transitorio IX de la
Ley n.° 7732 a la SUGEVAL, |o cual significa que se ha producido
una derogatoria tacita, pues se trata de la msna materia y entre
la regulacién posterior y anterior existe wuna contradiccion
i nsal vabl e, incluso |la SUGEVAL debe dictar un reglanento especial,
| o que enerva |as potestades concedidas en |la regulaci 6n anterior
al Banco Central de Costa Rica de dictar reglanmentos para |as
oper aci ones de estas bol sas.

En o referente al nuneral 399 del Codigo de Conercio no se puede
afirmar que se haya producido |a derogatoria tacita, por Ila
el emental razon de que el Mnisterio de Hacienda no ejerce, con
base en este precepto legal, ninguna facultad de vigilancia
permanente ni de regulacién. Su conpetencia se limta aprobar |a
escritura constitutiva de |la sociedad, para | o cual debe consultar
sobre su conveniencia al Mnisterio o ente estatal que estine
conpetente, en relacion con la naturaleza de la bolsa que se
pr et ende instal ar. En este supuest o, no exi ste una
i nconpatibilidad objetiva entre lo que regula la nornma anterior y
la posterior, pues si coexistia junto con las facultades que
poseia el Banco Central de Costa Rica igual suerte habra de correr
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cuando dichas atribuciones han sido asignadas, por una |ey
posterior, a la SUGEVAL. Vistas asi |las cosas, corresponderd a la
SUGEVAL fijar el marco regulatorio de |las bolsas del comercio y su
supervision, y al Mnisterio de Hacienda |a aprobacién de Ila
escritura constitutiva, el cual, obvianente, debera constatar que
el pacto constitutivo cunple con el nmarco regulatorio que se
establezca en la reglanentacién especial, de previo a su
aprobaci 6n, asi cono hacer |as consultas respectivas.

Ademés, existe wuna razéon adicional para seguir con la linea
argunentativa que henbos adoptado, y es que el nunmeral 399 del
Codigo de Conercio le autoriza al Mnisterio de Hacienda a ejercer
un control de nérito (conveniencia) en relacio6n con |a natural eza
de la bolsa que se pretende instalar, aspecto que no se encuentra
conprendido en las atribuciones de regulaci én y supervision que el
ordenam ento juridico le otorga a |la SUGEVAL, por |o que tanpoco
se puede sostener que la materia regulada en ese nuneral del
Codi go de Conercio esté conprendida en el “transitorio” 1X de |la
Ley n.° 7732.

Nos queda aun por definir si dentro del concepto de bolsa de
conercio debe o no incluirse las bolsas de conercializacion
agricola o de productos agropecuarios. Para tal propésito, es
menester tener presente el concepto de bolsa de conercio o
nmercancias. “Podenpbs definir las bolsas de conercio conp una de
| as organi zaciones auxiliares para facilitar la actividad
econém ca. Messineo |as define conb grandes ‘nercados’ publicos v,
a los nercados o ferias, a su vez conp reuniones donde concurren
los que ejercen un determ nado conmercio y donde el publico sabe
gue puede negociar con |las nercaderias que constituyen objeto de
ese conercio; facilitan |la tarea a |os conerciantes en cuanto
sirven para intensificar la afluencia de clientes”. (Vid.
www. | egal es. com). Por su parte, FRANCO, después de un interesante
analisis histérico sobre el origen de las bolsas de conercio y
nmercados de valores, nos indica | o siguiente:

“Vistos ya los origenes de las Bolsas y Mercados, intentenps una
definicién que resuma |os conceptos vertidos y brinde un esquena
i ntegral. Podenbs entonces decir que en nuestro pais es:

Bol sa de Conercio: Reunién de operadores que a intervalos
regulares y en un lugar determ nado, intercanbian productos o
valores de wuna msma clase y pueden revestir l|la form de
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Soci edades Andéni mas o Asoci aci ones C vil es.

Mercado de Valores: Institucion formada por Agentes de Bol sa, que
negoci an titulos valores y que deben obligatorianmente constituirse
bajo la forma de Sociedad An6nima”. (Vid. FRANCO Horacio A
Bolsa de Conercio y Mercado de Valores. Abeledo-Perrot, Buenos
Aires, 1981, p. 12.

En el caso nuestro, nediante Ley n.° 7201 de 10 de octubre de
1990, se regula en forma separada |las bolsas de conercio o de
nmercancias de |as bol sas de val ores, regul &ndose estas 0ltimas por
medi o de | a Ley Regul adora del Mercado de Val ores.

Ahora bien, de lo que |levanps dicho hasta aqui, resulta claro que
| as bolsas de conercializacion agricola o de productos
agropecuari os se subsunmen en |as regul aci ones que se encuentran en
los nunerales 398 y siguientes del Cbddigo de Conercio. Ergo,
SUGEVAL puede ejercer sobre estas sus potestades de regulacion vy
supervi si 6n, pues, cono bien lo afirma la Asesoria Juridica del
organo consultante, |as bolsas de conercio, nercancias o productos
se regula en fornma genérica en el Codigo de Conercio, es decir,
esta referida a la organizaci6on de nercados para toda clase de
bi enes, incluidos, obvianmente, |os productos agricol as.

Por daltinp, en lo que respecta a la creacién de un registro de
bol sas de conercio, asi conp |a aprobaci 6n de sus estatutos, son
temas que no fueron abordados por |a Asesoria Juridica del 6&rgano
consultante, por |lo que, con base en el nuneral 4° de nuestra Ley
Organica, no nos podenbs pronunciar al respecto. Adenas, estos
aspectos estan sujetas a una condicion futura, conb es el de, sin
desconocer |la particular de |las bolsas de conercio, que |as normas
| egal es contenidas en la Ley Reguladora del Mercado de Valores
sean suficientes para normar esos extrenos, es decir, si resultan
raci onal rente aplicables a esas bolsas, asuntos que deberan ser
defini dos por |a SUGEVAL con base en |os principios elenental es de
justicia y lo6gica (articulo 16 de la Ley General de Ila
Adm ni straci 6n Publica).

I'11.-CONCLUSI ONES.

1.-Con fundanento en el “transitorio” |IX de la Ley n.° 7732
corresponde a la SUGEVAL la regulacion y la supervision de |as
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bol sas de conmercio, incluidas dentro de estas |as bolsas de
conerci al i zaci 6n agricola o de productos agropecuari os.

2.-El “transitorio” IX de la Ley n.° 7732 derogdé tacitanente el
inciso c) del articulo 400 del Cdédigo de Conercio, no asi su
articulo 399.

3.-Ergo, a la SUGEVAL no |e corresponde aprobar la escritura
constitutiva de | as bol sas de conercio.

De usted, con toda consideraci 6n y estim

Dr. Fernando Castillo Viquez
Pr ocur ador Consti tuci onal

Direcci6n Web http://cijul enlinea.ucr.ac.cr/ Tel éfono 207-56-98
E-mail: cijulenlinea@bogados. or.cr



http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/
mailto:cijulenlinea@abogados.or.cr

H DALGO RI VERA Luis. Andlisis Juridico Estructural de |la Conisidn

Naci onal del Mercado de Val ores. Tesis para optar al grado de

Li cenci ado en Derecho. Rodrigo Facio. 1992. pp27-30.

POLI NI VARGAS Eric y CAMPCS ZAMORA José. Al cances y Concecuenci as
Juridicas de una Posible |Integracion Centroanericana en Materia
Bursatil. Tesis para optar por el titulo de Licenciados en Derecho.
Rodri go Faci 0. 2005. pp507.

RODRI GUEZ ARAI CA Roberto. Analisis de |os puestos de bolsa a |la luz de
la ley regul adora del nmercado de valores. Tesis de grado para el optar
por el titulo de Licenciatura en Derecho. 1995. p23.

POLI NI VARGAS Eric y CAMPCS ZAMORA José. Op cit p 457.

POLI NI VARGAS Eric y CAMPCS ZAMORA José. |bid pp 431-433.

Bol sa Nacional de Valores. Pagina Oicial. Disponible en:

http://ww. bol sacr. coni ?proc=19-01

PROCURADURI A GENERAL DE LA REPUBLI CA. Dictanen N°24 del 06 de abril de
2005. Di sponi bl e en:

http://196.40.56. 12/ scij/ Busqueda/ Nor mati va/ Pronunci ami ent o/ pro_repart
i dor . asp?par aml=PRD&par anb6=1&NDi ct anen=13088&st r Ti pM=T



http://www.bolsacr.com/?proc=19-01
http://196.40.56.12/scij/Busqueda/Normativa/Pronunciamiento/pro_repart

