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Introduccién:

Desde la década de los afios ochenta en Costa Rica se’ reglstra un
'mayor nimero de transacmones bursatiles como producto de Ia apertura de
| nuevas alternativas de inversign. Esto se debe al .progresivo desarrollo que se
ha generado en el mercado financiero nacional lo que, sin duda, ha originado ia
adopcion de nuevas reglas del juego con respecto a esta actividad tan

especializada.

Es por ello: que se crea en 1998 la Ley Reguladora del Mercado de
Valores #773-2 '(enj lo_Suc:esivo 'L'RMV) la cual ha servrdo de marco regulatorlo
para velar por la cremente actividad del mercado bursatll costarncense el cual

-ex199 nuevos parémet-ro’s legales -p'ara su.adecuado desarrollo.

Este amcufo cnentﬂhco analiza las deflc:lencaas de la Ley con respecto a

las de denunmas en contra de las agentes de bolsa en Costa Rica.

Por ser el'- mercado de valores una actividad regulada por _Ia

Supermtendenma Generaf de Valores (en lo sucesrvo SUGEVAL) como un

organo estatal de mamma desconcentramon def Banco Centraf de Costa Rica, -

- rige tamb!en fa normativa establecida en- la Ley General de la Admmastrac;on

Publlca (LGAP)

'Dichas regulaciones -dej.a-n aspectos al descublerto como o es la
situacion jundtca del agente de bolsa ante la tramltacu)n de la denunma €n su

contra  como: prescnpcron, sanc:ones,- carencia de unificacion d.e



~ procedimientos 'y criterios por parte de la- SUGEVAL y BNV en la recepcron y

tramitacion de la denuncia; “publicacién del “Hecho Fielevante; asi como la _

carencia de una via alternativa para la resolucion de los conflictos.  Cada uno

de estos temas tratados en la presente investigacion.

Todo elio nos da como resultado que la actual Ley carezca de una

~ adecuada regulacion para la tramitacién de denuncnas contra estos sujetos

bursétiles, - ademas de. clandad con respecto a las sanciones: que puedan
corresponder a una mala actuacién de un agente de bolsa. dando como.
consecuenma que dos de los amculos #158 y #160 de Ia Ley Reguladcra del
Mercado de Valores, se encuentren desde hace cuatro anos suspendldos porla -

Sala Cu:ms’utucmna!1

A-p_esér de que e inv-ersionista asume el riesgo que conlieva el producto

financiero, es usual que se le afribuya la responsabmdad por perdidas ala

supuesta ‘mala asesorig que recibid de Su agente de boisa” Esto por cuanto el

“entomo jurldICO protege al mversmmsta y Uubica al Agente de Bolsa como.

responsable de mantener el deber de diligencia, informacién, asesoria y cwdado

“ante: sus clientes.

La ‘denuncia gue se le ‘hace al ‘interm'ed-i'ario bursatil del mercado de

valores, no solo estg Sujeta a: sanc;lon a mve! duscaphnano sino. que tamblen

' podrfa responder ante la via clvﬂ de manera que la pOSIble denuncia no fmahza
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en la sede administrativa (SUGEVAL - BNV)”sin'b que el inversionista ptsd'ré
cobrar via judicial y solici tar la reparacion o rndemnfzac;fon patrimonial.

Este trabajo analiza con detalie todo lo-anterior, para lo cual se ha

' estruCturadd en dos grandes apartados. En el primero se describen los aspectos

" generales sobre el mercado de valores desde Ia docﬁina y en eépecial- su

regulacién en Costa Rica. Luego se explican las caracteristicas generai’es'. dé

los sujetos participantes en este mercado,

En el segundo apartado se anahza Ia responsabmdad de agente de
_'bolsa para fmalmente abordar la problematlca exnstente en tomo a Ias

: ‘-denuncuas ‘que hacen los i mversromstas sobre !a actuamon de estos

YE] d1a de la presentacxon de este armculo 08-09-2006 se publica en eI diario TLa Repubhca pégina 6 quese
* habia declarado sin lugar este recurso de i inconstitucionalidad, sin. embarcvo a ‘este dia no se habIa dado &
conocer la resolucxon del fallo. : .



_.Aspec'tOS' generales del Mercado de Valores:

- En este apartado se estudia el concepto de Mercado de Valores asi como
también’ eI de Derecho de Mercado de Valores Se analizara el Marco normatlvo
* en Costa R_Eca que regula el Mercado de Valores y los sujetos participantes en
‘éste como lo son: los puestos de bolsa, agentes de bolsa y, por supuesto el

clleme o el lnversmmsta

1. ¢ Qué es el Mercado 'de-Va'lores?' :
Hé'rnénde.z (2002) apunta que el origen de los mercados de valores se
encuentra en los centros de contratacron medievales 0 antlguas Lon;as en las:

- que Jos mercaderes y- corredores se reunian para la negocnacnon de mercaderlas_ :

- Junto a ‘utulos Valores mdwnduaies

Por'su 'pa'rte T‘ap’ia (2000) aﬂrma que el mercado de vaiores es el amblto
en: éi que se producen dlstrfbuven y adquneren valores negomables e
mstrumentos financieros y que por lo tanto que es a través de este donde se
' ponen en ‘marcha una serie de mecamsmos que perm!ten la emssmn colocamon |

;:'y la dlsmbucfon de los valm es negoc:ables

~ Entonces, ‘lo que prptende eI mercado de valores es que el ahorro del
'pars se mv:erta en fas em\presas mas lmportantes Yy con mayores utmdades
;tamblen en aquellas. no tan solventes que con el traslado de los’ recursos de

-festas umdades ecohomicas-que dlsponen de.un excedente (ahorrantes) haCIa '




“aquellas otras _deﬂ-Cité:ria's que fequieren réc-Ursos financieros adi'cionales "
(inversionistas o productores), a cémbio de uné remuneracion. Tanfo las
personas que ahorran tomo las que invierten obtienen simultdneamente
gananbias adicionales. |

En cuanto g lés ttulos POF negociar, éstos pueden ser de emision publica
(abfertoé) si se “coloca” en g mercado bursatil, entre g gran publico
| inversionista Y a través de Ig intermediacién bursati] (agentes de bolsa); o
privada, si la colocacion se hace -ent're_ los actuales accionistas o por Ja venta

- directa y privada, no entre el publico inversionista.

Existe un -M'ercad'o—Pr-imarib que son dos titulos valores de empresas,
ténto publicas -como p_rivadas_-, emitidos por primera vez para captar recursos 'y
financiar ac::tividadeis. También est4 o] Mercado 'Se_cﬁhda‘ri’o que son los tftﬁloé
valores: del Mercado Pritmario que se venden- anticipadamente por medio de
Puestos de bolsa, obteniendo ja liquidez que requiere ¢l Inversionista,

E.n tb_da esta diﬁa’nﬁ'ca del mercado de Qalores se desarrolla una enorme
cantidad de contratos bursatiles, oh 'los.cuales lo_-s' agenies de bolsa ju_eg.a-n' un
- papel esencial. De é‘stosf co'ntratds_derivaﬁia responsabilidad de los ag.ente's.de-

" bolsa, CUYO tramite de denuncia es el objeto de este estudio,



2. Derecho del Mercado de Valores:

En el ambito fmaanero resulta-comun observar un cremente interés entre

Ias personas por mdagar y colocar recursos en nuevas y diversas opclones de

' mversnon claro esta con el propdsito expreso de obtener una mayor rentab:hdad

~de su capital.

Segﬂn_ apunta Hernandez (2002), las cuentas a ia vista y los Certificados g

plazo se han ido desplazando poco a poco a punto de ocupar enla actualldad

" las posacnones de menos preferencla dentro de la gran divers;dad de productos

ofrecidos por distintas mshtuc;ones financieras:.

Los puestos de bolsa se destacan Como una alternativa atractlva para
quuanes estan dlspuestos a -asumir nuevos rresgos en el mundo de los
negocnos obv:amente con €l fin de 1ncrementar los rendlmlentos del dmero

invertido. Es dentro. de ese sistema bursatil donde se emlten .colocan,

: distrfbuyen negocnan los tftulos y acmones del mercado de vaiores

Berc:o\iIitz (1988) define al Derecho del Mercado de Valores’ como ei
conjuntode ‘normas que tienen como objeto la regulacion juridica de los

mercados de activos ﬂnanmeros negoc:ab!es

Ei tratadista espariol Cachon Blanco - (1993) afirma que el Derecho de

"Mercado de{ Vaiores es el conjunto de normas que regu!an las mshtuc:ones

O mtervmfentes en ese mercado, los actrvos proplos del mrsmo y Ias operaciones

B que se. desarrcflan en él,



‘Una definicién que encierra todos los. aspectos la indica Doworkin '(1 995)

cuando apunta que el Derecho del Mercado de Vaiores es e conjunto de

_ normas principios y directrices que tienden a regular ios sujetos participantes;

las instituciones que lo conforman y los productos bursatiles que en el seno dei

mismo se generan.

3. Marco Normativo enCoSta F{ica del Mercado de Valores:

Ante ia tendencia al cambio experlmentado a partir de los anos ochenta. '

en- el Mercado de Valores costarrlcense mdnca Hernandez (2002) que se’

' rdentlﬂco la necesndad de- Jmplementar un-marco juridico formai e mtegraf que

~ respondiera a las exrgenc;as de[ momento por lo. que el leglslador reaoc:ono

promu!gando la Ley Reguladora clel Mercado de Valores. en 1990 #7201 y
reformas al Codtgo de. (,omerclo Sln embargo no- todos los aspectos que |
pretendian impuisar la cltada Ley resultaron posmvos por lo que se deroga en

1998 creandose asi la nu1=va Ley de Mercado de Valores # 7732 en 1998

La’ actividad de’ Ios puestos de bo!sa ests reguiada por una serie de
prmmplos onentados en: m\atena legal, asf como por deberes y obhgam@nes de

fas partes que- generan nofmas de conducta que, en su 'mayo.rfa, se especifican

: .

2 Segﬁn $e publicé en la Gaceta n°224 del-24: 11- 95 en el Proyecto de Ley n°1395 en el alcance n°54 el poder

qtje_:_conj'i la :rcférma S¢ garantizaba el p:tinc‘ipio de’ mixima proteccién  del pequefio’ mversmmsta v del
accionista Imnontarlo a‘través de una legislagién adecuad :

1D




enla LRMV, el reglamento del agente de bolsa emitido por 1a BNV y el codigo
de ética del agente de bolsa ermitidc tambign Por-esta misma entigad, Ley

General de la Administracion Piplica y fa Ley Organica del Banco Central.

Por ser gl Derecho  del Mercado del Vaiores un conjunto de hormas
juridicas que regulan la emisign, _intermedia-cién,'_la negociacion y otros
fns’truméntos financiercs y los d-e-Mercado-s primario_y secundario de valores
I(Héméhde_z;f 2002 p. 44}, en Costa Rica esta activigad esta regulada por un -
compuesto de normas de diversa naturalezas, ya que cuenta tanto con
regulaciones dél -De:recho Publico y:Derécho Privado, que afectan= a los
diféren'tés aspectos institucionales y-contractuales de| mismo. |
De io anterior se desprende que derecho -tiené hetefogeneidad juridiéa porque
sé ;mgezcian 'n;or'mas del dmbito pablico, que son las édm'in-istrati\fas y

-econdémicas, con las de derecho privado, fundamentalmeriie mercantiles,

% Sujetos participantes en el Mercado de Valores:
Si se define genéricamente el Mercado de Valores como  &mbito,
~econémico en que se ‘emiten, adquieren ¥ enajenan valores ‘Negociables ¢

- instrumentos de inversién, los e’mfsmef's_ de los valores son Jos sujetos que -
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4.1. PUes’t_os. de Boisa:

El sistema de Ia: ley mantiene el pnnmplo de mtermedlac:on ya que los

- dnicos’ profeSIonaIes habilitados para e;ecutar Ias compraventas de valores Son_

los Puestos de Boisa.

Los Puestos de Bolsa son personas juridicas beneflcranas de una
concesion otorgada solo por la ‘Bolsa Nacmnai de Valores para realzzar
actlwdades de mtermedlomon bursatil autorizadas por la Ley, asi se establece
en el artlculo 53 de la LRMV. Esta mtermedlaclon consiste en la compra y

venta de titulos por cuenta y riesgo de terceros. AdfCtonaImente los puestos de

_bo!sa deben de cumplir con la admi nistracion de los: fondos de 8us

. rnve rsmn |stas

Se tiene que ademas de la intermediacién, ests la concentraciéh' y la

transparenc;a como: prinmplos rectores del mercado presentes en la reguiacron

-<de Ias cperamones de los \Puestos de Bolsa

4.2. Age_’rﬁesfde Bolsa:

- El artlcu!o 60 de fa LF{MV establece que el agente de bolsa es la- persona

'flsu:a representante de un puesto cuya funmon pnmordlal es !a de asesorar aios

clientes o mversnomstas por lo-que los debe proveer dela lnformamon necesana

12




-y suficiente para que evaltien los riesgos de su inversién. Literalmente dispone
~ ese artfculo que:

- Los agentes de bolsa seran las personas fisicas representantes de. un puesto de

bolsa, titulares de una credencial otorgada por la respectiva bolsa de valores,

que realizan actividades burséatiies a nombre del puesto, ante los clientes y ante

la bolsa. Las ordenes recibidas de los clientes seran ejecutadas bajo Ia

responsabilidad de ios puestos de bolsa y de sus agentes.

Ademas se establece que los agentes de bo!sa deberan ser personas de

4-‘-recon00|da honorabilldad y capacidad para el ejercicio de! cargo deberan

cumplir las disposiciones de la LRMV asi como de los reglamentos que d[cten la

| Supenntendenc:a Yy la respectiva bolsa. - Este marco  legal perflia su_
3responsabihdad la cual es analizada con detal!e en el segundo apartado de este

articulo.

4.3. 'El cliente ofel'inverzsiohista:

El cliente realiza sus transaccrones bursatlies por medlo de un puesto de

- -'bolsa ya que, $eglin la LHMV no puede co!ocar Sus valores dlrectamente en.el

mercado de vaiores No puede comprar o vender por SI ‘mismo los valores en

: -bolsa por dos razones: porque las boisas son mercados de alta concentraclon'

temporal y en espe(:lal porque en el!as se llevan a cabo negoczaciones maswas

13



‘que no serfan factibles de realizar adecuadamente si los inversionistas

acudieran en forrma directa.

Por otra parte, ¢ inversionista necesita asesoramlento de una persona,
calificada’ para tomar una dec;s;on correcta Asi fo establece el articulo 23 de I
Ley Reguladora del Mercado de Valores LRMV que nos dice: “Todas las |
op-eiraciones de compra y vehta.de'va-iOres (asi _cbmo) Los reportos y recompras,
con' valores de oferta piblica deben ejecutarse mediante un miembro de una

~ bolsa de valores.”

El deber de asesoria por parte del agente de bolsa, no solo lnvoiucra
brandar mformaCfon necesarra para adoptar una demsmn de. inversién, srno'
también efectuar recommdacnones aclaraciones, sugenr a!ternatlvas analizar
las ventajas de la mversron evaluar el entorno economlco entre otros En
general se trata de propGrC!onar al- cheme todas las vanabtes que le permiten '

' cons:derar la mversmn desde Ia perspectlva concreta de su sﬁuacnon patrfmomaf

oy fmanmera a efecto de que pueda determmar la convemencia o no segun sSus

expectatrvas

Los lnversmnfstas deben analizar sus objetiv_os'- personales antes de Hevar
a cabo la mversnon €n el mercado de valores. Estos obje’uvos pueden ser muy
' dlstmtos entre unos y otros ya que dependen del rendlmlento ef ObjethO de la

| inversion, plazo y sobre todo de la seguridad 0 rlesgo” que cada uno desee.
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'Responsabilidad de los Agentes de Bolsa: las denuncias en contra de su

'~ actividad:

" Una vez analizados con detaile en el apartado"ahteriOf los aspectos
generales del mercado de valores, el concepto de Derecho ‘de Mercado de
Valores, ‘el'marco normativo de este en Costa Rica 'y los sujetos que en ellos
participan, en este sje.gfundo apartado se desarrolia lo referente a 'Ia.
r-espon.sabi'lidad de los agent'es de 'bo-!-sa-y las denuncias que contra etios ‘se
presentan, enfatizando  en algunds-aspect()s deficientes de la normativa

existente sobre este tema.

1. La responsabilidad de los agentes de bolsa
En este tipo de inversion esta latente el riesgo, segln asegura Rodriguez

(2006), siendo éste la probabilidad o posibificad de que sucedan hechos que

~ afecten-en forma negativa los resultados esperados. Entonces, el riesgo es la

posibilidad de que el inversionista no pueda alcanzar la rentabilidad deseada o

‘planeada. En las inversiones financieras, los resultados esperados se refierena

 determinada rentabilidad minima.

A pesar de que los factores de riesgo son variados, comao -por ejemplo

cambio de las tasas de interés del'mercado, e‘xpectativés. respecto alos tipos de

“interés y de cambio, variacién en el precio de las acciones, cambios en el

15



desempefio de la economia local e internacional, entre otros, la mayoria de las

veces recae la responsabilidad en los‘agéntes de boisa.

Dé acu-e‘fdo con la teoria de respohsabilidad tenermios aguella que se
deriva de la utilizacién abusiva de informacion p'r'ivilegiada.-(l'—_luiz Fiodri'g.u.ez: :
1997, pag.181). Segun ella, las connotaciones de indole civil m_édiante reglas
j__uridicas especificas por los dafios causados mediante el uso abusivo de la
informacion privilegiada han mostrade una | gscasa ;aplicacic’)n respecio a
materias como la penal y la admin_iétrativa en el derecho comparado, hasta
épocas muy recientes. Solamente algunos paises ~anglosajones “han
désa_rro.l'ijado normativamente 1a solucién ya sea en forma de sanciones
impuestas a travé.s de ﬁrocédimiehtos éancionato'rio_s esp"ebiﬁ'coS, como tarﬁbién
por medio ..de la obligacién de restituir los ben’eficios'dbtenidos o por pérdidas |
p_rovoc'adas'-a fin de reparar el dano causado a un tercero por la via civil.

También Ruiz Rodriguez (1997) insiste en que la posicién asumida oor

| . los paiseés 'aﬁg_IoSajdnes es producto de la artic'tj%acién de los siste-maé.géneraies
de 'reéponSébilldad civil instaurados desde "tiémp-os étrés' en. -Ios'd'ifer‘ént_es_ o

orden'amishtdé' juridicos. Asf, en el derecho continental es tradicionél“la

regulacion de la -resp’o:nsabilidad civil ex delicto en los codigos y leyes penales
med'iante" clausulas ‘-gerieréles de atribucién de la résponsabilidad de indemnizar,

: que puede afectar a ia comision de cualquier: hecho dehctlvo con excepcnon de:
Alemansa donde la atribucién de responsablildad civil de manera automatlca solo-

se realiza enun namem limitado d'e ¢asos. ‘Mientras en los palses del-Common

16



Law; la separacién procesal entre lo penal y lo civil es absoluta, dirimiéndose las
causas civiles y penales por tribunales y procedimientos especificos segin 1a

naturaleza de las pretensiones y los hechos gue vayan a enjuiciar.

1.1. La responsabilidad de los agentes de bolsa en Costa Rica:

En Costa Rica se determina la responsabilidad del agente de bdlsé en e[
g artlculo 108 de Ia LRMV en dice que “Ios participantes en el mercado de valores .
que reclban ordenes las e;ecuten 0 asesoren a clientes respecto a mversnones
-en valores ‘deberan actuar con cuidado y diligencia en sus operaclones B
‘fealizdndolas segun las instrucciones estrictas de sus clientes. o, en su defecto,
én los miejores términos, de acuerdo con Ias normas y los usos. del 'me‘rcejdb;”
Por su parte el arﬁc.u'io 109 dela misma l'ey indica que “los parti(‘:ipanfes
en el mercado que reciban 6érdenes, las ejecuten o asesoren aclientes respecto
- a mversmnes en valores, summlstraran a sus clientes toda la mformaCIon
diisponible,:cuando.jpueda ser relevante para que adopt'en las d*eciSi-o-riers._ | DiCh_a
informacién debera ser clara, correcta, precisé, suficiente y oportuna; "ad'emé_s,
'.d'ebér'ét ‘indicar Ioé "riésgb__s involucrados, especfﬁfc_ameh_te cuando se t‘r_ata. de
L jj’roduéjtos financieros de alto fiésgd.”_
'-:Segiﬁn Rodriguez (2006) los agentes de bolsa deben hacer perfiles de los
ciienfe'é con sus -reSpeCtivé'é carfa'cten’éticas, dbhde un producto es ‘0 no

“aconsejable por distintas razones, por ejemplo: a una persona que viva de Ias
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rentas, que no tiene otras fuentes de ingreso no se le puede dar una estrategia
de inversion que"implique alto riesgo.  El tema de la asesoria financiera es uno
de los mas conflictivos entre el inversionista y el agente en €l momento en que

se presenta la denuncia.

Asi mismo en el Compendio normativo de la BNV S.A., con fécha de
'ag:ost'o del 20086, especificamente en el libro tercero, articulo 26, se estipula que
ia;.resp()nsabi!idad' del agen't'e y del puesto de bol'sé'es solidaria, por lo que este
' ari.iCqu.afirma que: Yas actuaciones dolosas d“cf:ulposés' del agente d-uran'te- el
e;e'rbicid de sus funciones o con ocasion de elias, cuando sean contrarias a la -
normativa vigente y perjudiquen a la _Bo!fs_a o a terceros, aCarre_a’rén su

responsabilidad solidaria con el puesto de bolsa al cual representa’.

'2; Organos competentes pasra ‘el tramite de las denuncias:- SUGEVAL
*BNV y CONASIF:

La LRMV no establece expresamente - competencias exclusivas a la
SUGEVAL ni a la BNV para el tramite de la. denuncia por parte de algin
inversionista ya que éste pUéde-'acUd-iﬁ a Cualqhie-fa de las das entidades. |

Ambas entidades pueden conocer de 1a denunma Sin embargo se nota

- un :procedlmlento-' d-lstmto En 1a BNV se establece wa reglamente interno:

o Reglamento de Procedimlentos Dlsmphnanos aprobado por la Junta Dtrectiva de
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la BNV en la sesion #14/2002 incorporado ‘en el Compendio normativo de'la
BNV, titulo IV.

Enla -SU-GEVAL.eI pr.oc_edim'i_énto se establece, ségﬂn- el articulo 167 de'la
LGMV, que remite al articulo 151 y siguientes de la Ley Orgénica del Banco.
Central de Costa Rica (Ley N° 7558), supletoriamente lo dispuesto en la Ley
General de Administracién Péblida (LGAP). Cada una de'ellas se comentaran
mas adelante.

El inversionista. puede presentar sus reclamos y denuncias . ante la
'SU-GEVAL asi como ante la BNV. 'En eét_el sentido. se puede decir qué la ley
permite esa duplicidad de ambitos de denuncia.

‘Es- lmportante te=ner ciaro gque existe una d|v13|on de funcmnes ‘entre Ia'-

: BNV y la SUGEVAL

Segun el articulo 3 de la LRMV .“s-e crea la SUGEVAL como drgano de
._ méxi-fﬁa desconcentracion del Banco Ceritral quen serd la encargada "d-é velar
: 'por Ia transparenma de los Ios mercados de valores formacton cotrecta de fos
'precnos en ellos, la preteccron de los mversmmstas y la dlfUSIOﬂ de la -
mformamon necesaria para asegurar Ia consecucuon de estos fines |

'Pdr su parte el articulo 27 de esa misma ley menciona que “el.’objetio. de
las bolsas de valores es facrhtar [as transacmones con valores asi como ejercer

'Ias funcmnes de autonzamon flscallzac:|on ¥ regulaclon sobre Ios puest‘os Y

age-_ntes-;d-ef bolsa’.
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Continuando con la LRMV, en el articulo 29 se establece como "‘f)érte de
las atribuciories de Ia.BI\}V es duien sea la que'le otorgue las credenciales de los
agentes y a los puéstos d’e bolsa”, de manera que es la q-Ue_dec:ide gue una
-entidad se convierta en puesto o-uﬁa' persona fisica'-en un Agehte_ de Bonlsa,

dado eso, es logico que también sea la Bolsa quien retire una credencial.

Por otro lado se tiene en el'a'rtiéu'l'o 169 incisos g) y h) que las apelacidneé
de las resoluciongs (de los prec;edim;ientos) que dicte la SUGEVAL asi como
“también las de las bolsas de valores (BNV) de los casos interpuestos en la  B'NV
y- én.'la:SUG.EVAL_ serdn conocidas Unicamente. e_l.Consejo :NaCiOnal de
Supervision del Sistema Financiero (CONASIF) lo cual agotard la via
administrativa en la segunda y el procedimiento disciplinario por parte de la

BNV, -

2.1. Procedimiento de denuncia ante la SUGEVAL:

Segun -F%‘-Od-rig-uie'z 3(200'6)”en la 'mayorl’a'dfe los casos, se denuncia al
agente de bolsa y al puesto, sin embargo en este trabajo el mteres es conocer
sobre Ias que le competen alos: agentes

Cuando 'Ios--"cli-e"n'-t'es se -moléstan por no haber obtenido los rendimientos
'estrmados en sus mversmnes o prnmero que hacen es buscar cu]pabies y

obwamente el que tlenen al Iado es al agente (su asesor).
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La Ley protege al inversionista, segiin se establece el procedimiento para

denunciar en la “pagina plblica de la SUGEVAL

(www.sugeval.fi.cr/download/desplegables/general/denunciar.htmi).

Los Puestos deben ser muy organizados con los respaldos de
documentacién de cada contrato de inversion.

El -articulo 167 de la LRMV dice que la SUGEVAL sequird en o
compatfble el procedimlento establemdo en los articulos 151 y SIQmentes dela
Ley.Orgénica del BCCR, No. 7558 y su-pletoriamente_ lo dispuesto en la Ley
General de Administracion Pdblica.

Segun Vargas (”006) en la'practica el tramrte de la denuncra se inicia con
una fase mvestlgatwa que determmara si procede ono Ia misma, reahzando una
valoracién de la a-dnusrbnl'ldad -q_u.e comprende .aspectos _de :e_ompetencxa,-

" prescripcion y pr'ueb_a 'bésic_arﬁn‘emce.

El articulo 152 de Ia Ley Orgamca del BCCR se estabiece el
'proced:miento donde indica que “el Supermtendente de oficio o por denuncra '
iniciara el pro’cedimiento ad:minist_rat"ivo que corresponda y podra- designar un
.' 6’rgan'o-, dir-eC-tdr. El presunto infractor sera impuesto de los hechos que se le’
;-atr’ibuyeh,' d’torgéndole un plazo no menor de tres dids ni mayor de ocho:dfas
5'hétbileljs, 'pa:ta que se refier_a por escritc a los hechos y oftezca la prueba que

‘considere oportuna”. |
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Asi mismo, eétabiiece'qué: Bl emplazamiento deberd de notificarse en el
domieilio que, pafa tal efecto, las entidades fiscalizadas deberan tener sefialado
en el registro de la SUGE_VAL. | a prueba deberé ser evacuada, c_u'ahdo asi |
corresponda, en una aud'ie.nbi-a convocada al efecto con ocho.dias de

anticipacion, en la cual podran estar presentes las partes”.

Este articulo también sefiala que: “La ausencia injustificada de la ﬁarte no
i'm-pé'diré qUe la comparecencia para la evaluacién de la prueba se lleve ;a' cabo.
Tb_rm'i-na'da'_ésta audiencia el exbedien'te quedara. a la orden de la SUGEVAL
'pfara.qﬁé ad.f_flp_te la resolucion final, en un plazo de quince d‘l'és.” |

Ségﬁn Vargas' (2006) siémpre se not-ific_:a al Puesto de Bolsa y al Agen{e-
| que se ha récibido una denuntia en su conira, asi como también se 'l'_e" én’tré{:jaf -
una carta al invérsionisfa. afect’ado'éde recepcion de su solicitud.

-Cu'a'n'd:o la. SUGEVAL notifica a las partes sobre la recepcion: de la
(::I_énuhcia intetpuesta, Vargas (2006) indica que en ocasiones efntfe.e-ll'osi (Puesto -
- de.Bolsae inve.rs:ionistei-)",' I-i'e'gan' a un:acuerdo por o q-ueel cliente "des:iét'e-dé la

denuncia'y se archiva el documento.

2.2. -Procedimiento de-denuncia ante la BNV:.
Por su parte, la BNV al recibir 1a denuncia abre un’ procedimiento
'-'_ci‘i"sciplinario en todos los casos ya que indica Liao (2006) por ser un ente

fiscalizador le interesa tramitar de oficio para corregir ia falta. ‘En esta entidad se
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' apli’cé el Reglamento de P'rocédirhiénfosr'Di_s'cip'lin:ario aprobado por fa-Junta
Directiva de la BNV en la sesion #14/2002 incorporado en el Compendio
normativo de la BNV, titulo IV. En el articulo 2 establece que ‘el comité
) disciplinario sera el responsable de la aplicacion del regimen d-iscipiinario 4103
‘puestos de bolsay a los agenies, asi como también la iniciacion, investigacion e
:imp'os_iCién de sanciones.

Ef comité disciplinario estara comprendido por el. Gerente, un miembro de .
la-Junta directiva y un abogado externo a la Bolsa quienes decidiran si se abre
& procsdimiento.

: Se'gl]'n el articulo 165 de la LRMV “cuando una bolsa  inicie -un‘
p_'rdcé,dimie'nto sancionatorio debera édmurﬁc‘a‘rlq de inmediato a la SUGEVAL" vy
:"que "‘CQ-ando- una bols:;-hayé iniciédd un procedimiento, la SUGEVAL podra
avocarse eh'cualqu-ier: momerito, con la sola notificacion por e"s#ri‘to a la
-respectiva -b_olsé y alas 'parites.'”

Por su 'pérter el articulo 9 del R;eglamentio* Generai‘.d’e la BNV, dfebe’ré’a’l |
renﬁiﬁtira la SUGEVAL un informe njehSual: sobre los resultados dé Eés funciones -
de fS'UD§rVisién y seguimiento bursétl.  Esto es lo que permite a la SUGEVAL
'sébe:r' éi se. esta dando segu-imi.ento a.los%- casb’s:“breséntadgé, por lo que .

periddicamente se estd enviando- este tipo de informes. Son dos entidades

aliadas en ese campo.



Hay un legitimo interés de la BNV porque se hagan correctamente las
cosas y la SUGEVAL estd llamada a fortalecer esa autoridad. La BNV est&
interesada en imponer disciplina en el mercado y asegurarse de que los agentes

" actlen conforme la ley.

También'la BNV debe de estar atenta a la fiscalizacion de los planes, la
_capacitacién del personal 'y a velar por el cumplimiento de las regulaciones

entre otras, asi lo establece la LRMV.

23, Cohéeio'Nééiotalal---'de:‘Stj-perVis;ién_ del Si.stem'_a-Fin-éncierE (CONASIF) |

Las apelaqibhes“d-e ias'-resoluc-iO'ﬁes -'e:rh_;i'tidas tanto por.lé ”SU(_}EV'AL | :
como la BNV seran 'cohocid_as por el CONASIF. En la. LRMV ér’t‘ft:‘uzloiﬂ inciso -
g)lnd[ca que las res_o-lucionesdéi C’OQA‘SIF agot.a'rén Ié via a_dehiétrét-iVa,‘ pero
";.n'of establece exp-resar%ﬁenté el agotém:i'entb del proceso 'diSci_pIi_hério' que se
': sigueen la BNV, | |

Por su parte en ef Reglamento de procesos disciplinarios contenido en el
'Reglamento g-ene'ral_de.af la BNV, igualmente se estipula en ol ar’ticmo_ 20 que “Yos
:e-cufé'os de?apelladié.n contra el acto ini{:’ia'.I y el acto final seran concf)cid_os p.br-'e"i:_ |
éON‘ASI‘F,'d_e conformidad con .-|o's_ articulos 165 y171 inC|so hy de la LRW, sin
ehnbérgjd el recirso de apelacién conira el""abto que dehiega ia“.'cbm_;ﬁaii’ecericia 0

la prueba seré conocida por el Comité Disciplinario de la Bolsa”.
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3. Deficiencias en la legislacién en materia de denuncia al agente de
- bolsa:
ta LGMV en la actualidad presenta deficiencias porque existen vacios en

temas de importancia para el agente de bolsa en caso de denuncia en su contra.

El agente de b_oléa‘ suele percibir que se encuentra desde cierto estado de
indefension, fundamentaimente porque no hay und: regulacion que los proteja
" contra aquelias denuncias-antojad.izas de Ios ¢Iiénte_s,- sin fundamento o mal
' intencionadas, tomando en cuenta que el la BNV abre de oficio el expedients
'p'a.ra 'éometer a unprocedimiento disciplinario. Esto, debido 2a-las deficiencias

que a continuacién se detallaran:

31 Publ'i'caCié'rji'd-el Hecho Re‘levahte:

El Régl‘amehfo interno del 'Cons'ej'o Nacional -'dé Supervision det S_istem-a.
Finarici_éro, sobre: “El suministro de -info‘-rhﬂacién p:eriédica-, ‘hechos féi'eQantes -y:
‘otras obligaciones”, publicado en el diario offc.ial- “La GaCeta”. #70 en- abril de
1999: define eﬁ'-el articulo #'Q:f;drfao" hech;o'relévahtei “todo hecho o dedision que.
_' puedé iﬁnfsl'u"ir '_sénsiblérrnénte--'eh--Ieis_:de{?:is'i'ohes‘dé los .in{}ersionistas ;resbécfo a
-io:.s valores 0 instrumentos én los cu_ales 'inviérfe o a los participantes a los

cuales compra sus servicios”
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| Tanfo' la SU-GEV’A.L' cofno- la BNV segin lo establece la circular SGV-C-14
“del 2006 se pu-blit:a ante todos los puestos de bolsa del pais el "‘Hec‘ho-
| Relevante”, con la finalidad de divulgar la existencia de la apertura -de 'un

: _"prdced_imiento en contra de un agente de bélsa.,_ asi como también se 'pub!i'ca_

una resolucion cuando finaliza el mismo.

Segun el amculo 14 del Reglamento General de fa BNV apunta que la
resolucion flnal del prooedlmlento dismplmano sera comunrcado mediante hecho
'.retevante al mercado de valores costarricense, una vez que la resolucién se
: encuentre flrme y haya sido debfdlamente notlﬁcada la parfe
Tan’to Liao.'('20'06) como Vargas (2006) c:‘oinci'den'en que 'esfé p:ublicac'ién
'afecta desde el punto de wsta de rmagen al mismo agente ya-que el gremzo esl
reducndo yla dlvulgacu}n del procedlmrento llega a todo el mercado fmancxero

" bursatil del pais.

'3.2. Prescripcién:

Existe un criterio relevante en esta mvestlgamon como Io es la
=prescr|pC|on La Procuraduna General de la Repubilca mediante cnterso C 221-
_-99 del 5de nowembre cle 1999 senalo que la potestad gue la. LRIVIV Ie otorga a

‘la SUGEVAL para |mponer SaanOHGS prescnbe en el término de cuatro anos

' co_n-tad-os.a- partrr dela comisién d_e'la‘ mfrat;cl'on. Esto por la aplicacion 'sup‘i_etoria
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de la Leﬁy_Genefal de la Administ'récféh Publica 'ah-te la ausencia de indicacién
expresa d'e la LRMV.

La_ SUGEVAL -esta procediendo .en contra de esie dictamen de Ia
Procuraduria General de la Rept’jblica' que es vinculante y fija la bresc.'r'ipcic.')ﬁn del |
pliazo para sancionar a los cuatro afios de ocurridos los hechos sancionables,
porgue su 'posicié'n es gue prevalece el momento en que el inversionista
afectado conoce los h-ec:hos desde su aCaecim'iehto, einsiste la en la aplfcacién '
| del criterio. emanado de la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia en la
resolucion 0291-F-2005 de las 13:45 horas del 12 de mayo del 2005, segin el |

cual:

‘Para determinar el inicio del plézo'de -I'a_pre-s'cripcié'n se necesitan dos
'requisiIbS; uno objetivo tal como Io ‘es el hecho o la conducta que mbt‘iva el
dafio; y:otro-.éub'je'tivo constituido por la certeza en el sujeto que lo sufre, de que
aquélla es la causa de su lesion. Esics _requiéitos no siempre ocurren en for'rh'a
_simultanea, corré'spohdgi-endo al ‘intér.pret'e--éuldet'e_‘rmihéc'ién:, qL_Je' bajo el principio
coh'sﬁfuc’idhél de tutela efectiva, no puede-ser Otrd que aquel 'cuarjdo se tiene
c.:.cnddi;mie.hto del h-ébho‘- dafiino. |

Ante eéte.s criterio pareciera ser que. éi’- plazo de ;Iprescrip'c_iéh'de' 4 afios
podr’ié}e)ftendefs’e por muchos afos fnés-yé"qué_ a conveniencia del inversionista

y de forma mal intencionada podria indicar una féch‘a fa-léa del cono_cirﬁ.ié_n’ro del

hecho, de manera que cuando pierde dinero, acusa inmediatamente al agente
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de bolsa alegando basicamente falta de informacién o bien mala asesoria por
_parte del mismo.

La SUGEVAL o la BNV le exigen al puesto 'dé bolsa que las clausulas y
.cé'nd-iCioneé de la inversion estén por escrito o en el m'ej‘or de los éasos
grabadas, para que-cuando un cliente da una orden de comiprar 0 vender algﬂn
titulo valor quede €l ‘respaldo respectivo de la ins_trucicién‘. Asi lo indica la

reglamentacién interna de la mayoria de los puestos.

| La SUGEVAL tiene potestad de dar curso a una denuncia o trasladarla a

la Bolsa, todo depende de si Ios indicios son suficientes para abrir un proceso.

3.3, "_Sar._;c'iohe_s:
Se ﬁen-én. a-ﬁ-icUIbs d-eféétuoscns como los son el 158 y 160 de la LF?.MV por
“cuanto han sido SUSpendldos pror 'la “Sala Constltumona! segun accuon de
) mconstltucsonahdad lnterpuesta por Fmancorp Puesto de 'Bolsa’ S A. el 30 de
n'octubre del anc 20013 Estas normas se lmpugnan por cuanto establecen
: sanmones fuas para conductas punrbles descritas en la misma i_ey, que :mplden '-
' lmponer sancmnes razomab!es 1% propormonadas ala conducta por no prever un
'=8|stema de minimos y maximos y -sin que se establezca la pos;bllidad de -

descontar la sancién preventiva im‘p,ue'sta segiﬂn' el 'artl'culo -15-5 de Ia _'m'i.sm'a Iey, |

* E1 08-09-2006-declaran sin lugar el recufso de inconstitucionalidad.
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1.

dé manera que- indica textualmente c‘jue‘ las: sanciones correspondientes a
infracciones muy graves (art. 158) seran: |
Muita por un monto de cinco veces el beneficio patrimonial, c&bténido como
' Qonfsécuzencia difecta de la infraccién cometida. |
Multa de 5% del patrimonio de. la sociedad.
Mutta de doscientos salarios base.

Suspensién de las actividades que pueda realizar el infractor en el

" mercado de valores.

Por su patte el art. 160 dice que por las sanciones en infracciones leves -
seran: | | |
“Multa por un monto de tres vetes ¢l beneficio patrimonial.
Multa ﬁor el 2% del Patrimonio de Ia'.socied.ad.' |
“Multa de cien veces el salario base.
.S'u_-sp'en.cién de-.]_as' dperécio’nes o actividades por un aﬁo Etc.

2 Sé’gﬁn Var;qas: (2006_) se esta valorando presentar un proy'e.cto' de ley "'ahiéfia \
:.ASa'rﬁij'lea ’Legislativa_.-be.tfré reformar esos articulos de r_rfane‘ra que inc'luya_n la
palabra “hasta” antes de la sancién que se establece. R

j .' *_Seg.ui'n’ ‘ROd’riguez'(ZOOG)-.éi proy_e_dtq original‘ de la iéy'_VIQente contenfa un

capi’tljlo_:-de sanciones: diferente, donde definia distintos tipos de 'sein-_c_io_neé por

'cada infraccién, de manera que se decfa que el regulador fijaria la sancidn en
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| fﬂ:nbic’m‘ de 'c'rite'rio's c-ombr " g-rarvedéd "dé_ la infraccién, gravedad del dano
~ causado, los indicios de i'n'tenciona'!idéd, la 'reincidencia en la falta y el beneficio
econémico del puesto d'é bolsa. Sin' embargo, 6uan’do fue aprobad'a por la .
Asamblea legislativa, estos criterios no fueron incluidos en la ley actual.
También afirma Rodriguez (2006) que los legisladores-consideraron que
nosele debia recarga\r tanto al regulador para que fijara su sancion y se optd
porque todas Ias sancuanes fueran més paremdas de alli que algunas de ellas
: -resulte-n tan ‘fuer.tes como'la de s_uspe'.nder la credehcial.de Ager’lte‘-de* Bolsa por

un periodo maximo hasta de diez afios.

3.4. Conciliacién:

Tanto en el broCedirh’i_'eﬁto- de la SUGEVAL como én-la BNV carecen de
dlSpOSICIoneS que permrtan arreglos 0 medldas de solucmn alternatlvas en los-
'pOSIb|ES conﬂsctos entre los mvers:omstas vy los Agentes de Bolsa ya que en
: mnguna de las entidades competentes para recibir la- denunc[a se presenta_
como:pos__i.biiidad.

Segun el articulo 2 de la Ley RAC #7727: “toda persona tiene derecho de
-recurnr a! 'didlogo, la negomac;on Ia medzacmn la conc:hamon el arb;traie y
1otr;as--_tecn,|cas similares, para "sol.u.ciona:r sus .diferenci_as patrimorniales de

naturaleza disponible”.
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Indica Vargas (2006) de la SUGEVAL que cuando se notifica al puesto y
al agente que _h'ay un inversionista que se ha guejado y ha puesto una-denuncia,
muchas veces con solo .esa notificacion es suficiente para que las partes en

 conflicto lleguen a un arreglo entre elios.

Aplicando la Ley RAC supletoriamente se podrl’an. evitar {res: situaciones:
1-.que se ventile publicamente el caso y se afecte la imageh del agente, 2- 'que
el Estado se ahorra los costos del proceso y 3- el inversionista llegando a un

“acuerdo pécuniario podré recuperar .parte- de su pérdida que con el sistema

~actual no le es posible.
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~Conclusiones:

Del desarrollo de este articulo cientifico, se desprenden las siguientes

. conclusiones:

0

RS

v

clientes.  Sin embargo, se detecta en este grupo de ‘profesionales cierta

Ly

El nacimiento del Mercado de Valores es la respuesta a las necesidades
de seguridad en el intercambio mercantil, por lo que su evolucién conlleva y
obliga al derecho, comio garante de legalidad de este complejo mercado a

elaborar los instrumentos jurfdicos correctos para enfrentar las adversidades

- que se podrian presentar entre el inversionista y los agentes de bolsa.

Normalmente ios_riesg_os de la inversién recaen, como ocurre en la

inversion personal, en el inversionista, pero en la actividad bursatil las -

~ decisiones corresponden a la institucion o puesto de bolsa, sin que quepan en |

~ este caso, mandatos o instruccicries conferidos por los inversores.

Ante fa gestion de inversién, acertada o no, del agente de bolsa se-

encuentra un problema de responsabilidad sobre la asesoria que brinda a sus

clientes. Ciertamente esta asesoria tiene obligaciones ante el inversionista,.

como lo es el deber dé lealtad y diligencia, siendo estos una manifestacion
“concreta: de “principio general ‘del derecho en el que los contratos de bolsa

" ‘dében ser interpretados y ejecutados de buena fe.

El intermediario bursétil debe darle prioridad a los intereses de. sus
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V)

v

indefension ante las dé-nUnd?és presentadas por los inveréfonistaé cuando 'sé da
lo i-nésperado como la pérdida de capital.

La ley carece -de.un procedimie-nto inico de denuncias por pérté de los
inveréiohiétas‘, de maneré_qu_e existe du’plicida'd de vias ya que se"puede’ acudir
ala SUGEVAL o a la BNV.

- Un criterio distinto entre' ambas ‘entidades el de la admisibilidad de la

denuncia. La BNV por' su carécter fiscalizador de los puestos de bolsa tramita

' todas las denuncias de oficio sin que exista un filtro inicial a la apertura del

._procéd'imi-en'to: disciplinario. Por su parte en la SUGEVAL se da una fase

investigativa previa a la admisibilidad de la misma, en esta entidad contemplen

_ 'as__pectos como competencia, prueba y -:fUn-damento legal Epara la apertura de un

‘procedimiento administrativo. -

“No s¢ le da la posibilidad al inversionista y al agente de conciliar antes

de ]a‘ape'r'tura de un procedimiento pudiendo ser de gran utilidad ya que lo que

o af final Io que le mteresa al inversionista es’ recuperar su dlnero Hoy en dza solo

viny

per Ia v1a cmi podrla gestlonar ese pago

Desde el aﬁo. 2002 las sanCiones por infracciones estan en espera de su-

aplicacion por estar suspendidos por la Sala Coristitucional segﬂn’acci’én

lnterpuesta por Fmancorp Puesto de Bolsa S. A, los artlculos que as |mponen'

| fhasta que por medio de una reforma ala LGMV y se modn‘[quen en la Asamblea

_Ieg|siat|va la redaccion de Jos mismios.
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%)

La Publicacién del “Hecho Relevante”, al inicio del procedimiento en la

'SUGEVAL 0 en la BNV, segun los agentes de bolsa, afecta su imagen y el del

puesto de bolsa en el mercado bursatil costarricense de manera innecesaria ya

‘que la resolucién del mismo podria ser a su favor.

Para determinar el plazo de ia prescripcion se utilizan dos criterios: El
elemento objetivo donde esté la conducta propiamente que motiva el dario; y el

otro que es cuando se aplica el elemento subjetivo, que se comprende como el

" momento en que el sujeto se entera del posible dafio sufrido.
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