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CIRCULAR 002-98

ASUNTO: Ley Reguladora del Mercado de Valores

El presente criterio se emite de conformidad con lo dispuesto en el artículo 42 del Reglamento del Registro Público ( Decreto Ejecutivo No. 2677 1 ‑J de 18 de marzo de 1998).

Mediante la promulgación de la Ley Reguladora del Mercado de Valores (Ley No. 7732), publicada en el Diario Oficial La Gaceta el día 27 de enero de 1998, que entra en vigencia en lo que nos interesa a partir del día 27 del presente mes, se producen reformas legales y la creación de nuevas entidades jurídicas, entre ellas, las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión, Centrales de Valores, Sociedades de Compensación y Liquidación y las Sociedades Calificadoras de Riesgo, que es necesario conocer, para el buen desempeño del quehacer magistral y que a continuación se detallan.

I) Se crea la de Superintendencia General de Valores, como órgano de máxima desconcentración del Banco Central de Costa Rica, la cual según lo dispone el artículo 3 del citado cuerpo legal, tendrá entre otras las siguientes funciones :

a) Autorizar el funcionamiento de las bolsas de valores, las sociedades administradoras de fondos de inversión, las centrales de valores, las sociedades de compensación y liquidación y las sociedades calificadoras de riesgo.

b) Aprobar, antes de la entrada en vigencia, los estatutos y reglamentos de las bolsas de valores, las sociedades de compensación y liquidación, las centrales de valores y las sociedades calificadoras de riesgo.

c) Autorizar las disminuciones y los aumentos de capital de las bolsas, las centrales de valores, las sociedades administradoras de fondos de inversión, las sociedades de compensación y liquidación y las demás personas jurídicas sujetas a su fiscalización, salvo las entidades fiscalizadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras, los emisores y los puestos de bolsa. La autorización de las disminuciones y los aumentos de los puestos de bolsa corresponderá a las bolsas, las cuales deberán velar porque se cumpla con los requisitos de capital establecidos reglamentariamente por la Superintendencia para los mismos.

II) Según el artículo 8, al frente de la Superintendencia General de Valores, habrá un Superintendente, quien. ejercerá la representación judicial y extrajudicial de la misma, con facultades de apoderado generalísimo sin límite de suma. Podrá delegar ciertos poderes en los intendentes u otros funcionarios de la Superintendencia, conforme a las normas que dicte el Consejo Nacional del Sistema Financiero.

Conviene aclarar que, las facultades del Superintendente son otorgadas por la ley, por lo que no es necesaria su inscripción, ni la delegación de sus poderes, en el Registro Mercantil.

III) En los artículos 27 al 33, en relación con las Bolsas de Valores, se dispone, entre otras cosas:

a) Se organizarán como sociedades anónimas por suscripción simultánea y deberán ser propiedad de los puestos de bolsa que participen en ellas.

               b) debe limitarse a las actividades autorizadas por la Ley y sus reglamentos

               c) Debe disponer en todo momento de un capital mínimo, suscrito y pagado inicialmente en efectivo, de doscientos millones de colones (200.000.000,oo), representado por acciones comunes y nominativas, suscritas y pagadas entre los puestos admitidos a la respectiva bolsa, ajustada por la Superintendencia General de Valores, según la evolución de un índice de precios y, luego de los niveles mínimos de capital proporcionales al volumen de actividad fijados reglamentariamente por la Superintendencia. En ningún caso, la participación individual de un puesto de bolsa en el capital de la bolsa, podrá exceder el veinte por ciento (20%) del capital total de la sociedad.

               d) Cuando se decreten aumentos en el capital social, los puestos de bolsa tendrán derecho a suscribir una participación en el capital de la sociedad, igual a la que ya poseen. La cantidad de acciones no suscritas de estos aumentos, prioritariamente y de conformidad con el respectivo pacto social, podrán ser suscritas por los restantes puestos en la misma proporción que ellos tengan en el capital total.

e) Deberá presentar ante la Superintendencia General de Valores, para su aprobación, los proyectos de estatutos, reglamentos y procedimientos. 

f) En la Junta Directiva, no podrá nombrarse más de un número que a su vez sea director, gerente, empleado o dueño de más del dos por ciento (2%) de las acciones del mismo puesto de bolsa, ni de ninguna entidad que forme parte del grupo financiero al que dicho puesto pertenece.

g) De las utilidades netas de la bolsa, se destinará un diez por ciento (10%), a la formación de un fondo de reserva legal, cesando tal obligación cuando dicho fondo alcance el cuarenta por ciento (40%) del capital social suscrito y pagado.

IV) En los artículos 53 al 59, se regula lo concerniente a los Puestos de Bolsa, cuyas principales características son :

a) Debe constituirse como sociedad anónima por fundación simultánea, y tanto las acciones representativas de su capital social, como la de sus socios, cuando éstos sean personas jurídicas, deberán ser nominativas. Ninguna persona física ni jurídica podrá ser socia de más de un puesto de bolsa dentro de una misma bolsa, ya sea directamente o por interpósita persona.

b) Su objeto debe limitarse a las actividades autorizadas por la Ley y sus reglamentos.

          c) Su plazo social. debe ser el mismo de la respectiva bolsa de valores, incluidas sus prórrogas.

d) Debe disponer, en todo momento, de un capital mínimo, suscrito y pagado inicialmente en dinero efectivo, de cincuenta millones de colones (50.000.000,oo), representado por acciones nominativas, suma que podrá ser ajustada por la Superintendencia General de Valores.

e) No podrán participar en el capital de sociedades administradoras de fondos de inversión.

Es importante indicar que, de conformidad con el artículo 55, el Instituto Nacional de Seguros (I.N.S.) y cada uno de los Bancos públicos quedan autorizados para constituir sendas sociedades, en los términos indicados, con el fin único de operar su propio puesto de bolsa.

     V) En cuanto a las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión, reguladas en los artículos 61 al 73, sus principales características son:

a) Las expresiones fondos de inversión, sociedades de inversión, sociedades de fondos de inversión, sociedades administradoras de fondos de inversión, fondos mutuos, fondos de capitalización u otras equivalentes, en cualquier idioma, solo podrán ser utilizadas por las sociedades administradoras de fondos de inversión.

Es importante aclarar que, la utilización de denominaciones sociales en idiomas distintos al castellano, sólo procederá entratándose de sucursales de sociedades domiciliadas en el extranjero, no así en las sociedades nacionales, en virtud de la prohibición expresa contenida en la Ley No. 7623 de 9 de octubre de 1996.

b) Deberán ser sociedades anónimas o sucursales de sociedades extranjeras, cuyo objeto exclusivo sea prestar servicios de administración de fondos de inversión.

c) Deben disponer, en todo momento, de un capital mínimo, suscrito y pagado inicialmente en efectivo de treinta millones (30.000.000,00), representado por acciones nominativas, al igual que la de sus socios, si ellos fueren personas jurídicas, suma que podrá ser ajustada periódicamente por la Superintendencia General de Valores.

d) En cualquier caso en que ocurran cambios en el control de la sociedad administradora deberá ser autorizado, previamente, por la Superintendencia General de Valores.

e) No podrán participar en el capital de otras sociedades.

Es importante indicar además, que de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 55 de la Ley de marras, el Instituto Nacional de Seguros (I.N.S.) y cada uno de los bancos públicos, quedan autorizados para constituir sendas sociedades administradoras de fondos de Inversión.

Por otro lado, se dispone en los artículos 96 a 99, entre otras cosas, que si se produce la cancelación por parte de la Superintendencia General de Valores, de la autorización concedida a la sociedad administradora para operar fondos de inversión o, específicamente, dicho fondo, ello será causal de liquidación del fondo de inversión. En este caso o si se produjere la quiebra o disolución de la sociedad administradora, la Superintendencia, de oficio, intervendrá administrativamente la sociedad administradora del fondo o, si lo estimare oportuno, traspasará, temporalmente la administración de los fondos a otra sociedad administradora.

En caso de quiebra o liquidación de una sociedad administradora de fondos de inversión, los activos de cada uno de los fondos que administra no pasarán a integrar la masa común de la universalidad, ni podrán ser distribuidos corno haber social entre los socios. Lo anterior se aplicará también en los casos en que la sociedad quede sometida a un proceso de administración por intervención judicial.

    VI) Las Centrales de Valores, de acuerdo con los artículos 119 y 134, deberán cumplir con lo siguiente

a) Deberán ser autorizadas previamente por la Superintendencia General de Valores, la cual deberá aprobar su constitución, sus estatutos y sus reglamentos de previo a su funcionamiento, así como sus modificaciones posteriores y la suscripción y transmisión de acciones, para lo cual establecerá los criterios que deberán seguirse para valorar el precio de las mismas.

b) Se constituirán corno sociedades anónimas y tendrán como objeto el servicio de custodia y títulos valores y la oferta de dicho servicio.

c) Deberán contar con un capital mínimo acorde con lo que establezca reglamentariamente, la Superintendencia , General de Valores. Las bolsas de valores, podrán participar hasta en el cuarenta por ciento (40%) del capital de una central de valores.

VII) Las Sociedades de Compensación y Liquidación, reguladas en los artículos 126 a 133, tienen como características principales:

a) Estar autorizadas por la Superintendencia General de Valores, la cual deberá aprobar la constitución, los estatutos y los reglamentos de previo a su funcionamiento así como sus modificaciones y la suscripción y transmisión de acciones. Las ampliaciones y reducciones de capital deberán ser autorizadas por la Superintendencia, la cual establecerá por vía reglamentaria la forma en que deberán realizarse, así como los criterios que deberán seguirse para valorar el precio de las acciones.

b) Pueden ser miembros liquidadores y accionistas de este tipo de sociedad, los puestos de bolsa, los bancos y las instituciones públicas que cumplan con los requisitos especiales que, para el efecto, la Superintendencia General de Valores establezca.

c) Deben contar con un capital mínimo, según lo establezca reglamentariamente la Superintendencia General de Valores. El capital de este tipo de sociedades, deberá pertenecer al menos en un treinta por ciento (30%), pero no más de un cincuenta por ciento (50%), a las bolsas de valores. Si fueren varias bolsas, dicho porcentaje se distribuirá en partes iguales, salvo que alguna bolsa decida tener una participación inferior. El capital restante deberá ajustarse de acuerdo con sus volúmenes de liquidación, conforme lo establezca reglamentariamente la Superintendencia. En todo caso, ninguno podrá participar en más de un quince por ciento (15%) del capital social.

VIII) En relación con las Sociedades Calificadoras de Riesgo, reguladas en los artículos 144 a 149, sus principales características son:

a) Son sociedades anónimas, cuyo objeto social exclusivo es la calificación de riesgo de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las actividades complementarias a dicho objeto, autorizadas reglamentariamente por la Superintendencia General de Valores.

b) Deberán agregar a su denominación la expresión "calificadora de riesgo".

c) El funcionamiento de este tipo de sociedades, su pacto constitutivo y las modificaciones al mismo, deberán de previo a su inscripción definitiva en el Registro Público, ser autorizadas por la Superintendencia General de Valores.

IX) En su artículo 156, la Ley dispone que "El consejo nacional de supervisión del sistema. financiero general de valores podrá ordenar, mediante resolución fundada,. la intervención de una entidad fiscalizada, en cualquiera de las circunstancias previstas en los numerales ii) al viii) del inciso d) del artículo 136 de la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica, No. 7558 del 3 de noviembre de 1995.

X) En el Título XII de la Ley en cuestión, se derogan y modifican una serie de normas legales, las cuales se indican a continuación:

a) Se reforman los artículos 239, 240, 241 y 366 del Código Penal. 

b) Se adiciona al Código Penal, una sección IV que se nominará "Delitos Bursátiles", al Título VIII, "Delitos contra la buena fe de los negocios". 

c) Se adiciona un último párrafo al artículo 483, dos párrafos finales al artículo 1104 y un párrafo final al artículo 1111 del Código Civil. 

d) Se reforman los artículos 102, 120, 138, 491, 492, 632, 648, 649, 805 y 826 del Código de Comercio. 

e) Se reforman los artículos 28, 40, 52, 69, 128, 135 y 175 de la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica (No. 7558 de 3 de noviembre de 1995). 

f) Se reforma el párrafo primero del inciso 7 del artículo 116 de la Ley Orgánica del Sistema Bancario Nacional, No. 1644 de 26 de setiembre de 1953. 

g) Se reforman los artículos 1, el párrafo primero del artículo 3 y el artículo 5 de la Ley No. 7523 de 7 de julio de 1995 (Pensiones Complementarias). 

h) Se derogan los artículos 404 y 405 del Código de Comercio. 

i) Se derogan el párrafo segundo del artículo 33 y el artículo 34 de la Ley No. 7523. 

j) Se derogan los incisos o), p) y s) del artículo 28, el párrafo segundo del artículo 68, los artículos 121, 122, 123, 125, 126, 127, el inciso d) del artículo 128 y el párrafo segundo del artículo 144, de la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica.

k) Se deroga la Ley No. 7091 de Regulación de la Publicidad de la Oferta Pública de Valores. 

l) Se deroga la Ley Reguladora del Mercado de Valores, No. 7201 de 18 de setiembre de 1990.

En relación con las modificaciones legales, se hace necesario hacer mención especial de las siguientes:

a) Se deroga el párrafo segundo del artículo 102 del Código de Comercio.

b) Se reforma el artículo 120 del mismo cuerpo legal, cuyo texto en adelante dirá: "La acción es el título mediante el cual se acredita y transmite la calidad de socio. Las acciones comunes ‑ también llamadas ordinarias ‑ otorgan idénticos derechos y representan partes iguales del capital social y deberán ser nominativas. Está prohibida la emisión de acciones sin valor. Tanto las acciones comunes como las preferentes u otros títulos patrimoniales, podrán ser emitidos en moneda nacional o extranjera". (Lo resaltado no es del original).

c) El artículo 138 del Código citado, en el sentido de que la autorización de la junta Directiva de la sociedad, para el traspaso de acciones, no será aplicable cuando se trate de sociedades cuyas acciones se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y se coticen por medio de una bolsa de valores autorizada.

d) Se adiciona la siguiente frase al inciso u) del artículo 128, de la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica, No. 7558 de 3 de noviembre de 1995 : 

"La fusión o transformación de entidades sujetas a la fiscalización de la Superintendencia General de Entidades Financieras deberá ser previamente autorizadas por esta, con el fin de velar por la estabilidad y solvencia de la entidad prevaleciente y el cumplimiento, por parte de esta última, de las normas de supervisión prudencial aplicables, todo de conformidad con el respectivo reglamento. El reglamento deberá fijar plazos perentorios para que la Superintendencia analice y se pronuncie sobre los proyectos de fusión o transformación." (Lo resaltado no es del original).

e) Se reforman los artículos 3 y 5 de la Ley No. 7523 de 7 de julio de 1995, que en adelante en lo que interesa, deberán leerse así:


"Artículo 3. Operadoras.

Las operadoras de planes de pensiones complementarias podrán administrar planes privados de pensiones y de capitalización individual, y deberán constituirse como sociedades anónimas, con el único objeto de administrar los planes antes indicados, así como los respectivos Fondos. El ente regulador determinará los requisitos y las condiciones que deberán cumplir las. sociedades anónimas para ser autorizadas a funcionar como operadoras, con arreglo a las disposiciones de esta Ley y a las del Código de Comercio en lo relativo a la constitución de sociedades anónimas".

"Artículo 5. Capital mínimo de constitución.

El capital mínimo necesario para la formación de una operadora de fondos de pensiones no podrá ser inferior a setenta y cinco millones de colones, y deberá ser íntegramente suscrito y pagado en el momento de su autorización..."

En relación con las Sociedades operadoras de pensiones, es necesario señalar que, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 55 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, se faculta al Instituto Nacional de Seguros (I.N.S.) y a cada uno de los bancos públicos, para constituir sendas sociedades de este tipo, en los términos establecidos en la Ley 7532 antes citada.

     XI) En relación con los documentos que contengan actos o contratos en moneda extranjera (constitución de sociedades, aumentos o disminuciones de capital, etc.), otorgados y/o presentados al Registro, con anterioridad a la entrada en vigencia de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, se les aplicará la normativa contenida en dicho cuerpo legal, toda vez que de conformidad con el artículo 34 de nuestra Carta Magna, a ninguna ley se le dará efecto retroactivo en perjuicio de persona, o de sus derechos patrimoniales adquiridos o de situaciones jurídicas consolidadas. En razón de lo anterior, el Registro deberá proceder a inscribir dichos documentos, aunque como se dijo, fueren otorgados con anterioridad a la entrada en vigencia de la ley aludida.
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