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INTRODUCCION

El Mercado de Vdores tiene una funcidn importante en d desarrollo socia y econdmico de un pais,
pues congtituye una fuente de recursos de deuda y de cepitd para que las empresas logren
respaldar sus operaciones y programas de expansion; asi mismo ofrece a los ahorrantes distintas
formas de invertir de las que pueden obtener rendimientos y ganancias, paralo cud se necesita que

e Mercado seadficiente y trangparente y que ofrezca confianza a inversionista.

En la mayoria de los paises desarrollados € Mercado de Vaores es un Mercado estable,
organizado y moderno. Estable pues cuentan con d marco juridico necesario para dar seguridad
juridica alas transacciones y por ende dar seguridad y confianza d inversionista; organizado porque
cuentan con las indtituciones necesarias para d funcionamiento del Mercado y cuentan con un marco
juridico que regula la interdependencia de edtas indtituciones, y moderno porque contemplan las
figuras, instrumentos nuevos, y sistemas de negociacion eectronica que ofrecen mayor eficienciay

eficacia

Los paises en vias de desarrollo han encontrado en € Mercado de Vaores una adternativa para
atraer inverson extranjeray asl activar su desarrollo econdmico.  Abren la economia naciond a la
inversOn extranjera a través de Mercado de Valores, 1o que conecta a sector financiero naciona

con d sector financiero internaciond.

Nicaragua no esta gena a edtas dternativas ya que a despertar su actividad financiera ainicios de
los afios noventa, trae como consecuencia d interés en la creacion de una Bolsa de Vadores, que es
un componente esencid dd Mercado de Vaores, con la meta de lograr liberdizar € sstema
financiero. El 21 de Junio de 1993, la Presidencia de la Republica emitio € Decreto Ejecutivo No.
33-93, Reglamento General de Bolsas de Valores', & que pretendia regular la intermediacion de

todos las transferencias de Vaores que se redizaran a través de las Bolsas de Vaores. Después en



Septiembre de 1993 se incorpord la Bolsa de Vaores de Nicaragua, Sociedad Andnima, iniciando
sus operaciones @ 31 de Enero de 1994, que hasta la fecha, ha gperado bgjo & mencionado
Decreto Ejecutivo, & Reglamento Interno de la Bolsa de Vdores de Nicaragua, SA., y otras
resoluciones emitidas por la Superintendencia de Bancos y Otras Indituciones Financieras y por la

Bosamisma

S bien es cierto que en d Mercado de Vaores de Nicaragua la mayoria de las negociaciones son
de titulos del gobierno de Nicaragua, es decir que las emisiones dd sector privado son una minoria,
el Mercado ha tenido un crecimiento afio con afo, Ilegando a hegociar @ afio pasado, de acuerdo al

Informe de laBolsa de Vaores de Nicaragua, SA. parad afio 2000, US$800 millones’.

Para poder promover las emisiones de empresas privadas asi como promover la inversion, es
necesario contar con una serie de normas que regulen € Mercado y que contemplen figuras nuevas

para poder ofrecer un Mercado moderno, transparente, sdlido y eficiente.

Dado d crecimiento y desarrollo del Mercado de Vaores de Nicaragua, es de vital importancia
andizar € marco regulatorio vigente con € propdsito de determinar S la regulacion es adecuada d

Mercado actud y s brinda seguridad juridica a sus participantes y alos actos que estos redlizan.

El presente trabgo comprende un estudio del Mercado de Valores desde € punto de vista de la
doctrina. Ademés, un estudio de derecho comparado de las legisiaciones de México® y Costa Rica’
gplicables a esta materia, utilizando como base los objetivosy principios dela

regulacion de Vdores emitidos por la Organizecion Interneciond de Comisiones de Vaores.

Findmente, a luz de la doctrina 'y del estudio comparativo, estudiaremos d marco juridico que

! Publicado en La Gaceta, Diario Oficial, No. 122 e 29 de Junio de 1993.

?Informe de la Bolsade Vaores de Nicaragua, SA. Para el afio 2000.

% Ley del Mercado de Valores de Mexico del 29 de Diciembre de 1974, publicada en el Diario Oficial dela
Federacion el 2 de Enero de 1975, actualizada con sus reformas publicadas en el Diario Oficial de la Federacion €l
17 de Mayo de 1999.

* Ley No. 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica, del 8 de Diciembre de 1997,publicadaen La
Gaceta, Diario Oficial No. 18 del 27 de Enero de 1998.



regula € Mercado de Vaores de Nicaragua, para poder conocer sus aspectos postivos y las

necesidades de orden lega que impiden su desarrallo.

Esperamos que nuestro estudio sea un gporte importante para dar a conocer este tema y para
formular recomendaciones que permitan la modernizacion y promocién del Mercado de Vdores de

Nicaragua.



ANTECEDENTES

Dentro de los estudios redizados acerca de este tema, encontramos que en 1991 se redizaron
seminarios taleres en d Ingtituto Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE) con
la participacion de empresarios y entidades estatales para explorar la posibilidad de la creacion de
una Bolsa de Vdores en Nicaragua. También en 1992, e Banco Centra de Nicaragua organizo una
reunion con los principales grupos econdmicos y financieros privados dd pais en la cud quedo
manifiesto € interés dd gobierno de que € sector privado tomara la iniciativa de desarrollar €
Mercado de Valores en é pais.” Las conclusiones fueron muy positivas pues propiciaron la creacion

de laBolsade Vaores de Nicaragua, Sociedad Anénimaen 1993.

En 1996 tres dumnas de la Universdad Centroamericana redizaron su trabgo monogréfico acerca
de Pespectivas de Emisén de Acciones por Sociedades Andnimas, como Forma de
Financiamiento en los Préximos Tres Afios a través dd Mercado de Vaores de Nicaragua, y

llegaron ala conclusion de que debido alafata de informacion sobre € funcionamiento delaBolsay
de las ventgas y beneficios dd Mercado accionario, asi como & miedo a perder € control de las
empresas familiares, como son la mayoria de las empresas Nicaraglienses, no ha habido, ala fecha,
ninguna venta pablica de acciones como medio de financiamiento. Ademés, concluyeron que @ plazo
de tres afios para la venta de acciones de sociedades andnimas a través de la Bolsa de Vaores no

era probable sno hasta dentro de diez afios, plazo razonable para cambiar lamentalidad financiera.

Luego en 1998, dumnos de la Universdad Americana elaboraron su monografia acerca de las
Operaciones de la Bolsa de Vdores, Naturdeza Juridicay sus Caracteristicas, estudio con € que se

lograron dar a conocer & funcionamiento y estructurade la Bolsa de Vaores de Nicaragua, SA.

En Febrero del afio 2000, inicié € Proyecto de Modernizacién dd Mercado de Capitdes De
Nicaragua con fondos del Banco Interamericano de Desarrollo, € que pretende hacer un

Anteproyecto de Ley Reguladora de Mercado de Vdores y ademas elaborar un serie de



reglamentos que permitan regular los participantes de Mercado, su estructura, funcionamiento y las

operaciones que s redlizan en este.

En Abril dd 2001 aumnos de la Universdad Americana desarrollaron su estudio monografico
acerca de Recomendaciones Juridicas d Marco Legd Vigente de las Operaciones Bursétiles en
Nicaragua cuya conclusion, a manera generd, fue que la legidacidn vigente que rige e Mercado de
Vadores, sendo un decreto que dicta un reglamento en cuanto ala organizacidn y funcionamiento de

laBolsade Vadoresy no unalLey generd, no brinda seguridad juridicad inversonista

® Revista Documentos de Estudio, pagina 22, 20 de Abril de 1994.



JUSTIFICACION

La principad motivacion que tuvimos para redizar este trabgjo es la novedad del temay es por esto
gue nuestro estudio tiene un fin académico. En todos los paises dd mundo, € Mercado de Vaores
representa un eemento clave en su desarrallo, ya que promueve lainverson naciond y extranjera,
pues trata de proteger y acrecentar € ahorro financiero, aportando |os recursos que, a su vez,
permiten alas empresas y a gobierno, financiar proyectos productivos y de desarrollo que generen
empleos y riquezas. Al dar a conocer d temay su importancia, creemos que puede producirse un

cambio positivo tanto en € sector privado como en € publico.

Las indtituciones como las universidades podrian tomar en cuenta este trabgjo para desarrollar €

tema dentro de sus planes de estudio, ya que hasta d momento notamos una fata de conocimientos
acerca dd tema de Mercado de Vaoresy dado d crecimiento de este sector, es necesario tener
profesonaes que cuenten con los conocimientos necesarios para ser asesores de inversonistas o
bien para convertirse en inversonistas educados en € tema. Desde € punto de vista de empresas
privadas, a conocer laimportancia dd tema, quiza puedan encontrar en e Mercado de Vaores una
dternativa para financiar sus actividades en vez de recurrir d endeudamiento con las indituciones

bancarias.

Por otro lado, € presente estudio podria dar a la Superintendencia de Bancos y Otras Ingtituciones
Financieras, una vison mas completa dd marco juridico que regula los Mercados de Vaores de
México y Codta Rica, ambos Mercados desarrollados y cultural y geogréficamente cerca de
Nicaragua, 1o que podria contribuir en € desarrollo de las Leyes y reglamentos necesarios para
regular esta &rea en Nicaragua, asi como para poder hacer cambios en los aspectos que estan

obstaculizando € desarrollo dd Mercado.

A través del estudio mmparativo de los marcos juridicos del Mercado de Vaores de México,
CogtaRica y Nicaragua, podremos identificar los vacios de la regulacion vigente del Mercado local.

Ademas, determinar las necesidades de orden legal de nuestro Mercado para poder acarzar un



desarrollo considerablemente positivo, que permita un Mercado de Vaores con un marco juridico
moderno y amplio, que ofrezca d inversonistamayor confianzay credibilided en € ssemay que de

seguridad juridica alas transacciones.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Debido a su insuficiencia y disperson, € marco juridico que regula d Mercado de Vdores de
Nicaragua no brinda certeza 'y seguridad juridica a los participantes, dificultando su desarrollo.



OBJETIVOS

Objetivo general

Andizar d marco juridico de Mercado de Vaores de Nicaragua a la luz de la doctrina y de

Derecho Comparado, con € fin de determinar los eementos necesarios para brindar certeza y

seguridad juridica que promocionen € Mercado de Vaores.

Obj etivos especificos

1
2.

Estudiar € origen y conceptos fundamentaes del Mercado de Vaores seguin la doctrina.
Andizar los marcos juridicos del Mercado de Vdores de Costa Ricay México desde una
perspectiva de los principios de la Organizacion Internacional de Comisiones de Vaores,
|OSCO.

Determinar los principales problemas de orden legd del marco juridico dd Mercado de
Vaores de Nicaragua.

Proponer e ementos que promuevan € desarrollo dd Mercado de Vaores de Nicaragua a

traves de la concentracion y suficiencia de sus normas en un solo cuerpo de ley.



HIPOTESIS
Para brindar la certeza y seguridad juridica necesaria para promover € desarrollo del mercado de

vaores de Nicaragua, es hecesario que las digposiciones que regulan alos participantes asi como las

operaciones que estos |levan a cabo dentro del mismo, se concentren en un solo cuerpo de Ley.
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Capitulo |

Marco Conceptual relativo al Mercado de Valores

1 Mercado de Valores segun la doctrina.
11  Concepto

En generd, d Mercado “es un sstema ( normamente no locdizado en un espacio fisico concreto) en
donde algunas empresas ofrecen bienes'y servicios, que son demandados por consumidores sobre la

base de precio fijado libremente por la adecuacion de la ofertay la demanda’®.

“ Corrientemente se dan a esta paabra dos acepciones digtintas. @ lugar publico donde se redinen
diversos individuos para la venta de productos de uso comun, estando general mente sometidos esos
lugares a reglamentacion municipa. También es € conjunto de transacciones que se efectlian en una
plaza 0 que <e refieren a ciertas mercaderias. Eta segunda actividad es la que se desarrolla

principalmente en lo que se llama Bolsa de comercio.” *

El Mercado es “ un lugar d que concurren oferentes y demandantes para llevar a cabo sus
negociaciones e intercambio™, dentro del cua existen unos mercados generdizados y otros

especidizados.

El Mercado de Vaores, seglin la doctrina estudiada, es un Mercado especidizado que se encuentra
dentro dd Mercado financiero en @ que los oferentes son los Emisores de Vdores y los

demandantes son los inversonistas.

® Marzorati, Osvaldo J., Derecho de los Negocios I nternacionales, Editorial ASTREA, segunda edicion, Buenos
Aires, 1997, Pagina 441

" Ossorio, Manuel, Diccionario de Ciencias Juridicas, Politicasy Sociales, Editorial HELIASTA, vigésimo sexta
edicion, Buenos Aires, 1999, Pagina 612

8 Diaz Mata, Alfredo, Inviertaen Bolsa, Grupo Editorial |beroamérica, segunda edicion, México 1994, Pagina 106
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Segiin José Alberto Garrone en su Diccionario Juridico Abeledo-Perrot,” “d Mercado de Valores
es una entidad en la cuad se negocian titulos pablicos y privados, integrado por la Bolsa, que incluye,

ademas, los Mercados en que se negocian mercaderias e incluso servicios.”

También se entiende por Mercado de Vaores como “d integrado por las ingtituciones, empresas e
inversonistas que participan en las operaciones de compraventa de Vaores a traves de laBolsade

Vaores°

De esta manera, d Mercado de Vadores cumple una “ funcion importante para fomentar €
crecimiento de las empresas, y por lo tanto, para € desarrollo de la economia, por un lado
congtituye una fuente de recursos de deuda y de capita para las empresas con la cud pueden
respaldar su operacion o programas de expansion, y por otro lado, ofrece a los ahorradores
variadas dternativas de inverson con las cuales pueden obtener rendimiento y proteccion de su

poder aduisitivo de acuerdo aun amplio marco de expectativas”

De acuerdo a Osvaldo Marzorati*?, Mercados de Vaores son entidades autorreguladas que llevan
e registro de Agentes y sociedades Bursdtiles, regulan, coordinan e instrumentan aspectos de las

transacciones inherentes al Mercado, asi como las condiciones'y plazos de pago.

Es parteintegra dd sstemafinanciero de un pais pues de € dependen fundamentamente @ ahorro
amediano y alargo plazo, ademas de que provee las condiciones necesarias para que este ahorro
Se convierta en inversdn. Las indituciones y personas que redizan la intermediacion de Vaores

crean diversos tipos de activos y pasivos que alavez son @ objeto de laintermediacion.

1.2 Estructura

® Garrone, José Alberto, Diccionario Juridico Abeledo-Perrot, Tomo |1, Buenos Aires, Pagina 521

9 Diaz Mata, Alfredo, Inviertaen Bolsa, Grupo Editorial |beroamérica, segunda edicion, México, 1994, Pagina 107
1 Blanco H. Gonzalo, El Sistema Financiero en México, Captus Press, México, 1996, Pagina 76

2 Marzorati, Osvaldo, Derecho de los Negocios Internacionales, Editorial ASTREA, segunda edicion, Buenos
Aires, 1997, pagina 469
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El Mercado de Vaorestiene dos clasficaciones. 1) dependiendo del plazo origind de emisidn delos
Vaoresqueen é ssintercambiany 2) dependiendo de la naturaleza de las operaciones que en € se

redizan.

Dependiendo dd plazo, e Mercado de Vaores puede dividirse en Mercado de capitaes, Mercado
dedinero y Mercado de metales.

El Mercado de metales™, como su nombre lo dice, es @ Mercado que se forma por las operaciones

gue se redizan con los metales amonedados y |os certificados de plata.

El Mercado de capitaes es aquella actividad financiera que fomenta @ crédito del mediano plazo y
especidmente a largo plazo. Sus indtituciones principales son los bancos de desarrollo, bancos
hipotecarios, ingtituciones de vivienda y principdmente las Bolsas de Vaores™ En & Mercado de

capitales e negocian los titulos emitidos con un plazo mayor a un afio.

Para Osvaldo Marzorati, en su libro Derecho de los Negocios Internacionales™, & Mercado de
capitaes esta encuadrado en la nocion amplia del sstema financiero tota, que comprende todo

aquello que posee términos de repago amediano y largo plazo.

Seglin Diaz Mata'®, e Mercado de capitales es € que queda congtituido por fondos a largo plazo,

Sean estos parainverson ( acciones) o para financiamiento (obligaciones).

Dentro de los Vaores que se negocian en d Mercado de capitaes estan los pagarés a mediano
plazo, los bonos, las obligaciones, las acciones, y en este Mercado € inversonista tiene la opcion de

participar en € financiamiento de una empresa mediante la adquisicion de titulos que representen

3 Blanco H. Gonzalo, El Sistema Financiero en México, Captus Press, México, 1996, Pagina 78

¥ \Ver www.camarasal.com, , Mayo de 2001

5 Marzorati, Osvaldo, Derecho de los Negocios Internacionales, Editorial ASTREA, segunda edicion, Buenos
Aires, 1997, pagina 442

18 Diaz Mata, Alfredo, Invierta en la Bolsa, Grupo Editorial 1beroamérica, segunda edicion, México, 1994, Péagina
106
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pasivos a largo plazo, o en sus riesgos de operacion y en sus utilidades a través de la adquisicion de

acciones que son los representativos de capital.*’

El Mercado de dinero rediza aguella actividad financiera que fomenta @ crédito de corto plazo. Sus

ingtituciones principales son los bancos comerciaes.™

El Mercado de dinero es un conjunto de ofertas, demandas y transacciones sobre fondos a corto
plazo, integrado por certificados de tesoreria, aceptaciones bancarias, papel comercia, certificados
de depdsito bancario y en ciertamedida, por obligaciones.™

En d Mercado de dinero d inversonista puede paticipar en los denominados instrumentos
gubernamentales que representan deuda de los Emisores, gobierno y en titulos de deuda de corto

plazo emitido por empresas e ingtituciones de crédito.®

Ladiferenciaentre e Mercado de capitalesy € Mercado de dinero es e plazo d que se contratan
los diversos Vaores, d Mercado de capitdes incluye Vaores que normamente se negocian a plazos

largos, en tanto que & Mercado de dinero abarca agquellos cuyo plazo es corto.”*

También d Mercado de Vdores puede subdividirse dependiendo de la naturdeza de las

operaciones que en @ se redizan en: Mercado primario y Mercado secundario.

El Mercado primario esd que se relacionacon lacolocacion inicid de titulos. En esta negociacion
los demandantes o inversionistas adquieren directamente de los Emisores, a través de un Puesto de

Bolsa, los titulos Vdores que estdan siendo ofrecidos por primera vez. Las colocaciones de

¥ Blanco H. Gonzalo, El Sistema Financiero en México, Captus Press, México, 1996, P4gina 80

18 wwww.camarasal.com. Mayo de 2001

9 Diaz Mata, Alfredo, Invierta en la Bolsa, Grupo Editorial Iberoamérica, segunda edicion, México, 1994, Pagina
107

% Blanco H. Gonzalo, El Sistema Financiero en México, Captus Press, México, 1996, P4gina 80

2 Cortina Ortega, Gonzalo, Prontuario Bursétil y Financiero, Pagina 34
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emisiones primarias pueden redizarse através de la Bolsa de Vaores y también directamente por €

emisor mediante una oferta plblica®

Es decir que “ € Mercado primario esta compuesto por colocaciones de nuevas emisSiones,
resultantes de aumentos en € capita o0 @ pasivo de las empresas, que gportan recursos frescos a sus

emisoras” # Esta nueva emision se pone alaventa a través de oferta piblica

Como mencionamos anteriormente la colocacion de las emisiones primarias puede hacerse de modo
directo a través de inversonigtas que emiten los Vaores o acudiendo a un intermediario financiero

que bien puede ser un banco o un Puesto de Bolsa®

Por otro lado, € Mercado secundario opera exclusvamente entre tenedores de titulos, los cuaes
venden o compran los titulos que han adquirido con anterioridad. En otras paabras es una reventa
de los Vaores que han sdo adquiridos previamente con € propdsito de rescatar recursos
financieros, o de retirar utilidades, diversificar 31 cartera o portafolio, o bien para buscar mejores
oportunidades de rentabilidad, riesgo y de liquidez. En d Mercado secundario € publico
inversonista adecua € plazo de lainversén de acuerdo a sus necesidades ya que puede vender 1os

titulos en la Bolsa de VVaores cuando asi o desee®

El Mercado secundario promueve € acercamiento de los ahorradores para que intercambien entre si

los Vaores que ya poseen, por o que fagilita la transaccion de Vaores ya existentes

Es decir que en este Mercado los* inversores intercambian |os titulos previamente emitidos. Es un
Mercado de redizacion sin cuya existencia seria dificil ladd Mercado primario, pues dificilmente se

suscribirian las emisiones de activos financieros S no existiese la poshilidad de liquidar lainverson

2 www.camarasal.com, Mayo de 2001

% Blanco H. Gonzalo, El Sistema Financiero en México, Captus Press, México, 1996, Pagina 77
2 www.encarta.com, Mayo de 2001

% www.camarasal .com, Mayo de 2001

% www.encarta.com, Mayo de 2001
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transmitiéndoselos. Proporciona por tanto liquidez a las inversiones, pero sin afectar directamente a

lafinanciacion de las mismas."?’

Para Gonzalo Blanco H., en su libro Sistema Financiero de México®®, Mercado secundario es aquel
conformado de las “transacciones con Vaores que ya han sdo colocados, que se encuentran en
poder del publico y que se ofrecen nuevamente como resultante del interés de sus poseedores por
tener liquidez, es decir sdirse de la operacion que representa d titulo de crédito para tener de nuevo
dinero en sus manos.” O sea que en d Mercado secundario las empresas emisoras no obtienen
beneficio econdbmico, Sno que los titulos ya colocados cambian de mano y d inversonista que
poseia los titulos que estan Sendo negociados en  Mercado secundario, obtiene su dinero antes de

U vencimiento.

Findmente, la diferencia principa entre d Mercado primario y € Mercado secundario esqueen

Mercado primario se redliza una oferta de publica de titulos emitidos por primeravez, através de los
cuaes las empresas emisoras pretenden obtener financiamiento para diferentes planes de expanson
mientras que en € Mercado secundario lanegociacion de los Vaores se hace entre |os tenedores de
Vaores ya emitidos anteriormente, 0 sea Valores ya existentes, es un Mercado de reventa 'y de

recompra.

% Marzorati, Osvaldo, Derecho de los Negocios Internacionales, Editorial ASTREA, segunda edicién, Buenos
Aires, 1997, pagina 483
% Blanco H. Gonzalo , El Sistema Financiero de México, Captus Press, México, 1996, Pagina 78
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2. Bolsa de Valores segin la doctrina

21  Concepto

Unavez claro € concepto del Mercado de Vaores como “ conjunto de acciones, titulos y efectos
mercantiles, privados y pablicos, que se negocian en Bolsa'™®, debemos definir un término d que

sempre se le confunde con Mercado de Vaoresy este es, Bolsade Valores.

Las Bolsas de Vdores o Bolsas de comercio, como e les denomina en diferentes diccionarios
juridicos, son una “organizacion auxiliar para fadilitar la actividad econdmica”* Segiin Joaguin
Rodriguez Rodriguez las Bolsas de Vaores son “ingtituciones que tienen por objeto crear los medios
necesarios para la celebracion de contratos sobre titulos Vaores, es decir, su objeto consiste en
faciliter las transacciones sobre titulos Vaores™!. Por lo tanto se entiende que las Bolsas de
Vaores “tienen por objeto facilitar las transacciones con Vdores y procurar € desarrollo del

Mercado respectivo através de diversas actividades'.

Guillermo Cabanellas en su Diccionario Enciclopédico de Derecho Usud™, define ala Bolsa como
“d egtablecimiento publico autorizado donde comerciantes u oficides, se relinen para concertar
negocios sobre mercaderias, que por o comin no estén en d lugar, o para convenir concretas

operaciones mercantiles con Vaores publicos o cotizables y con documentos de crédito.”

El Codigo de Comercio de Espafia® define la Bolsade Comercio como “establecimientos puiblicos

legadlmente autorizados en que se relinen los comerciantes y Agentes intermediarios colegiados para

# Ossorio, Manuel, Diccionario de Ciencias Juridicas, Politicas y Sociales, Editorial HELIASTA, vigésimo sexta
edicion, Buenos Aires, 1999, P4gina 619

% Garrone, José Alberto, Diccionario Juridico Abeledo-Perrot, Tomo |, Buenos Aires, 1993, Pagina 268

¥ Rodriguez Rodriguez, Joaquin, Derecho Mercantil, Tomo |1, Editorial PORRUA, México, 1991, Pagina25

% Cortina Ortega, Gonzalo, Prontuario Bursétil y Financiero, Pagina 20

% Cabanellas, Guillermo, Diccionario Enciclopédico de Derecho Usual, Editoria HELIASTA, vigésimo primera
edicion, Buenos Aires, Tomo |, Pagina 450

¥ Arto. 64 Codigo de Comercio de Espafia
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concertar o cumplir las operaciones mercantiles, esto es, la contratacion de Vaores publicos o

industrides principdmente’.

Emilio Redresa, en su libro Bolsay Contratos Bursétiles, hace la observacion de que las Bolsas de
Vaores “cumplen una funcion econdmica de relevancia, organizando y acercando la oferta y la

demanda de bienesy capitaes.”*

En & Derecho Bursitil Espafiol, € autor Emilio Langley Rubio, define alaBolsade comercio como
“un Mercado especid, legdmente organizedo, regulado, limitado y sometido a inspeccion y
vigilandia™®®. Este mismo autor hace la observacion de que este concepto de Bolsa de comercio se
gplica de diferentes maneras puesto que se le da este nombre tarto a la ingditucion creada para
negociar los Vaores y mercaderias, como alamismareunion de comerciantes y Agentes de cambio,
también a loca donde contratan y a conjunto o a resultado de las operaciones que resultan de esta

negociacion en un dia determinado.

En resumen la doctrina referida define a la Bolsa de Vaores como un lugar especifico en donde se
llevan a cabo la compra venta de Vaores que redizan los diferentes intermediarios autorizados y

edtas actividades y participantes son los que conforman e Mercado de Vaores.

2.2  Origeny Creacion dela Bolsade Valores

Para determinar los antecedentes de las negociaciones Bursdtiles hay que establecer en qué
momento gparecieron los operadores especidizados, las reuniones fueron frecuentes y las compra
ventas de bienes econdmicos variados se redizaron de acuerdo a una reglamentacion determinada
Es decir, es necesario establecer cuando aparecieron las personas calificadas para hacer las
compraventas de Vaores, cuando aparecieron los lugares autorizados para redizar dichas

compraventas, cuando se redizaron estas compraventas de manera frecuente y establecida; 'y

% Redresa, Emilio, Bolsasy Contratos Bursétiles, Pagina 1
% Langle y Rubio, Emilio, Manual de Derecho Mercantil Espariol, Editorial BOSCH, Barcelona, 1959, Tomo I,
Pagina 212
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cuando se redlizaron dichas actividades bgo regulacion y supervision. Es muy dificil dar respuestaa
edta preguntas pues no existe una opinidn concertada del momento en que se organiza la actividad
Bursdtil através de unaBolsa de Vaores, ya que diferentes autores se contradicen en agunas fechas

eincluso en cudes fueron redmente las primeras Bolsas organizadas como tdl.

De marera generd, d origen de las Bolsas de Vaores como indituciones se da a findes del sglo
XV en las ferias medievdes de la Europa Occidentd, en las que se inicio la préctica de las

transacciones de Va ores mobiliarios y titulos™.

El término “Balsa’, utilizado hasta la actudidad, gparecié en la ciudad de Brujas, Bélgica, afind del
sglo XVI, y derivade lafamilia Van der Beurse. Los comerciantes solian reunirse en propiedades
de dicha familia para llevar a cabo sus negocios® Sin embargo, es dudoso S la paabra Bolsa

derivade este gpdlido 0 S deriva de la paabra latina bursa, significativa de corporacion estudiantil.*

Emilio Langle y Rubio®® toma como antecedente, aunque sin mucha significacion tipica, los
emporium de Grecia y los collegium mercatorum romanos. Y para é, los datos mas concretos se
refieren a Brujas, Bégicaen @ Siglo X1, Narbona en 1330 y Amberes en 1460. Seglin este mismo
autor, la primera organizacion oficia de Bolsa nacio en Londres en 1679 y le sigui6 la de Paris en

1794.

Segin la Bolsa de Vaores de El Savador*, en su publicacion de Internet, la primera ingtitucion
Bursdtil en sentido moderno fue la Bolsa de Amberes, en Holanda, creada en 1460. Después le
sguen en 1570 la Bolsa de Londres y en 1596 la de Lyon. La Bolsa de Nueva Y ork nace en 1792
y lade Paris en 1794, sucesivamente fueron gpareciendo otras Bolsas en las principales ciudades del

mundo e identifica como la primera Bolsa reconocida oficidmente, lade Madrid en 1831.

3 www.camarasal.com, Mayo del 2001

% www3.enciclonet.com, Mayo de 20001

¥ Rodriguez Rodriguez, Joaquin, Derecho Mercantil, Editorial PORRUA, México, 1991, Tomo |1, Pagina 29

“ |angle y Rubio, Emilio, Manual de Derecho Mercantil Espafiol, Editorial BOSCH, Barcelona, 1959, Tomo I,
Pagina 212

“t www. BolsaValores.com, Enero del 2001
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Para la enciclopedia ENCARTA®, los Vaores se negociaban desde la antigiiedad. En Atenas se
conocio € emporium y en Roma exigtia e collegium mercatorum donde los comerciantes se reunian
periddicamente en horas fijas. El primer Mercado de Vaores moderno es @ de la ciudad Holandesa
de Amberes en d afio 1531. Parae siglo XVI empezaron aformarse en toda Europa. En Toulousse
gparece en 1549 y en Londres en 1571; después se crean las de Amsterdam, Hamburgo y Paris.

Por otro lado, la enciclopedia virtua ENCICLONET®, identifica a la primera Bolsainternacional

en 1531 en Amberes y a eda le sguieron las de Lyon en 1546 y la de Ruan en 1566. Luego le
sigue, sin tener fecha exacta de su fundacion, la de Londres, que ya existia para e afio 1570 con €

nombre de The Bourse que més tarde fue Roya Exchangey que posteriormente en 1773 cambi6 a
Stock Exchange. Después se identifican las Bolsas demanas de Augsburg y Nuremberg asi como
las de Coloniay Hamburgo. Esta misma enciclopedia identifica la aparicion de las Bolsas modernas
a partir de finesdd siglo XVII con lafundacién de la Bolsa de Berlin en 1695. A estale siguié lade
New York en 1972 y posteriormente lade Parisen € afio 1794.

De manera mas especifica, como antecedentes remotos estan las reuniones que se efectuaban en los
Pérticos del Pireo, donde los negociantes de Atenas celebraban transacciones con los de otros
pueblos. Esto se conoce como Deigma, ingtitucion griega que, paraagunos, marcad arranque de la
operativa Bursitil pues exigtia una Bolsa mercantil donde negociaban extranjeros. Otro punto fue la

Plaza de Corinto que servia de lugar para celebrar los contratos entre los griegos, cartagineses y
fenicios™.

Luego en Roma se habla ddl collegium mercatorum en la que suponen que <e redizaban diferentes
transacciones mercantiles. Estos durante la edad media se desarrollaron y proliferaron sobre todo
los puertos comerciales. Dentro de los antecedentes més importantes esta la Basilica, que eran

quienes tenian a su cargo la actividad de recaudacion de impuestos y la de getion en lamayor parte

2 www .encarta.msn.es, Mayo de 2001
8 www3.enciclonet.com, Mayo de 2001
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de empresas publicas. Estos, con d fin de lograr reunir € capita que necesitaban, congtituyeron
sociedades con capital dividido en acciones o partes, las que negociaban activamente. Lo anterior

darialugar a precedente més claro de laBolsade Valores. *°

Todos los anteriores representan los antecedentes a las ferias, que aunque son antecedentes
indirectos a las Bolsas, son muy importantes pues son smilares alo que hoy conocemos como
Bolsa de Vadores ya que eran lugares determinados en que los comerciantes se reunian en fechas
epecificas. Con las ferias se dianza la figura del intermediario, ya que en ciertas ciudades s
prohibia que los extranjeros negociaran en su propio nombre. Aqui nacen los corredores, que eran

los intermediarios que redizaban |as negociaciones.

Entre las ferias més frecuentadas estaban las de Champagne, Brujas, Amberes, Cadtilla, Lyon,
Frankfurt , Besancon y Piacenza. Concurrian muchos extranjeros a negociar joyas, especies, piees,
cueros, metales y productos agricolas exdticos.  Exigtia un circuito internaciond de ferias en € que
circulaban letras de cambio y diferentes insrumentos mercantiles. Después de que e redizaban las
compraventas en cadaferia, se hacian |os pagos o vencimientos de obligaciones, letras de cambiosy

contratos.

El fundamenta precedente de las ferias'y su relacion con las Bolsas de Vaores [o encontramos en €
tipo de operaciones que e redlizaban, las novedades, |os medios financieros que utilizaban y sobre
todo en las manifestaciones especulativas. Dentro de estas operaciones nuevas aparece € arbitrgie o
cambio por arbitrio y consistia en girar letras en las ferias en las que @ curso resultaria més
beneficioso. Aqui es donde inicia la actividad especulativa ya que para redizar la operacion de
arbitrgje debian conocer la situacién dd Mercado a base de informes y € negocio quedaba d azar
de lallegada de metaes preciosos, guerras o conflictos locaes. También existia € depdsito de feria

gue eran préstamos de dinero a un interés varigble. Ademés de que con motivo de una feria en

“ Fernandez Amatriain, Jesis. LA Bolsa. Su técnicay organizacion, Ediciones DEUSTO, Bilbao, 1973, Pagina 155.
“ Bartolomé Laborda, Rafael, LaBolsaen el Mundo, Ediciones DEUSTO, Bilbao, 1980, Pagina 27
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Brujas es que gparece € término Bolsay es cuando se marca la separacion entre ferias y Bolsa pues

se convierte en feriade dinero y créditos. Las ferias de Brujas seiniciaron en 1488.

Después agparecen las lonjas que son un lugar, un inmueble que permite las reuniones de
comerciantes con continuidad, estabilidad y organizacion. Y lalonja evoluciona hasta convertirse en

Bolsa moderna

Después de las ferias de Brujas, las ferias de Amberes toman € primer plano comercid y llegan a
ser e mayor centro de exportaciones de productos. Las ferias de Amberes datan de 1640 y se
realizaban cuatro veces a afo. Es agui donde se busca congtruir un centro para redizar las
negociaciones que antes se hacian d aire libre. Asi se congtruye la Bolsa de Amberes como la
primera Bolsa moderna “para uso de los comerciantes de todas las naciones y de todas las

| e,]gu$‘n46

En la Bolsa de Amberes se redlizaban |as operaciones Bursétiles conocidas en las ferias y lonjas asi
COMO Operaciones nuevas, pues es agui donde nace € Mercado a prima como los seguros
maritimos y de vida. Se introdujo un juego moderno de azar, semgante a la loteria. Ademas de la
compraventa de mercaderias también se realizaron operaciones sobre fondos pUblicos emitidos por

varios Estados.

LaBolsa de Amberes fue d modelo parala organizacion de las siguientes Bolsas. Luego en 1608 se
congtruy6 la Bolsa de Amsterdam en la que se dio la primera negociacion de acciones. La empresa
Compafiia Holandesa de las Indias Orientaes fue la primera en cotizar sus acciones en Bolsa en

1610. Ademas de negociarse Valores se negociaban mercaderias, especies, café, te o cacao.

Todas las operaciones se redlizaban dentro dd edificio.

“¢ Bartolomé Laborda, Rafael, LaBolsaen e Mundo, Ediciones DEUSTO, Bilbao, 1980, Pagina 31.
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Otra de las primeras Bolsas fue la de Londres, inaugurada en 1570%, la que se denominé Royal
Exchange y que debido a muchos abusos que se cometian en esta se promulgd una Ley que limitaba
el nimero de miembros y organizaba € Mercado. Sin embargo esta Ley no se respeté y muchos
miembros abandonaron la Bolsa. Por |o que posteriormente en 1773 se creo |0 que se denomina
Stock Exchange que es @ origen de la actua Bolsa de Londres. La Bolsa de Londres fue la Bolsa

més importante del mundo por |a serie de operaciones y negociaciones que se daban.

Después gparece oficidmente la Bolsa de Paris y le sgue laBolsade Nueva Y ork, la que desplaza a

Londresy se convierte en laruta a seguir de muchas Bolsas de Vaores.

2.3. Caracteristicasy Funcionesdelas Bolsas de Valores

2.3.1 Generalidades

Para estudiar los sstemas Bursétiles es importante resdtar que cada Bolsa de Vaores es un
organismo diferente en cada pais, que depende de un conjunto de factores que le dan determinadas

caracteristicas propias dd ambiente econdmico y politico a que pertenece.

Uno de los factores que permite diferenciar d Mercado de Vaores de un pais es € pape que gerce
el poder pdblico. Tradicionamente han exigtido tres sstemas Bursdtiles: € de Bolsas oficides, las

libres o privadas y & mixto o de Bolsas fiscalizadas®

Las primeras son las que se caracterizan por laintervencidn directa del Estado en |a participacion de
la Bolsa, en € nombramiento de sus miembros y ademas regula y reglamenta las operaciones, y
resudlve las diferencias que se presenten. Las libres o privadas se caracterizan por lalibre asociacion

de sus miembros quienes se someten alas regulaciones creadas por dlos mismos.*

“"www3.enciclonet.com, Mayo de 2001
“8 Redresa, Emilio, Bolsasy Contratos Bursétiles, Pagina 13
“ Bartolomé Laborda, Rafael, LaBolsaen el Mundo, Ediciones DEUSTO, Bilbao, 1980, Pagina 79
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Ambeas clasificaciones pueden ser sometidas a consideraciones de orden practico Puesto que es
dificil encontrar una Bolsa que sea completamente privada o completamente oficia, es por esto que
exige la Bolsa mixta o fiscalizada en la que participan € poder publico y también tienen participacion
privada o libre. Es decir que en un sstema Bursdtil mixto como lo son € de Francia, Argenting,
Espafia, entre otros, “d sstema se asenta sobre dos principios. 1) régimen de libertad para la
creacion y funcionamiento de las Bolsas, limitandose la intervencion estatd a reglamentaciones y
fiscalizaciones cestinadas a preservar |os derechos e intereses de quienes comercian en dlas, 2)
control preventivo ddl poder publico, en cuanto impone la adopcion de formas societarias

determinadas y exige la adecuacion reglamentariay de funcionamiento a ciertas pautas obligeatorias.”

50

LaBolsaes, en esencia, € Mercado de Vaores de un pais, de aqui que podemos ver que la mayor
aspiracion es poder mantener un Mercado de Vaores controlado y regulado por € poder publico
por lo que cabe mencionar que en agunos sistemas existird un Mercado naciond, regulado u

oficidizado y en otros existirdn Mercados no regulados por carecer de la organizacion necesaria

Seglin la doctrina™, no importa s 1a Bolsa es oficid o privada, porque actuamente ambas coinciden
en la organzacion democrética, ademés negocian Vaores con sentido amplio, son Bolsas

internaciondesy e Mercado naciond de Vaores d que pertenecen esta perfectamente regulado.

2.3.2 Caracteristicas

Las Bolsas de Valores deben poseer ciertas caracteristicas para garantizar su eficaz funcionamiento,
|as principales caracteristicas son cuatro™:

1 Equidad: debe proveer igualdad y justicia para todos |os que invierten en las transacciones.

% Redresa, Emilio, Bolsasy Contratos Bursétiles, Pagina 16
*! Bartolomé Laborda, Rafael, LaBolsaen e Mundo, Ediciones DEUSTO, Bilbao, 1980, Pagina 85
%2 www.camarasal.com Mayo de 2001
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2. Seguridad: dar seguridad d inversionista procurando un rendimiento adecuado y exigiendo €
cumplimiento de sus obligaciones atodos |os intermediarios.

3. Liquidez: lostitulos Vaores que se cotizan en Bolsa, tienen lafacilidad de ventay colocacion
en & Mercado secundario.

4, Trangparencia: lainformacion es accesible paratodos los que tienen interés en € Mercado.

S laBolsa de Vdores como ingtitucidn posee las caracterigticas antes mencionadas se convierte en
un medio que facilita la negociaciéon de ciertos titulos y que da lugar a un Mercado cuya oferta eta
congtituida por s emisones de Vaores nuevos o la venta de titulos existentes y cuya demanda

depende de |os deseos de adauirir dichos titulos.>®

Dentro de otras caracterigticas generdles de la Bolsa de Vdores estan: que es un Mercado
organizado corporativamente, es decir cuenta con reglas y preceptos generamente severos, son
frecuentados por comerciantes los que redizan operaciones propias de su oficio cuyo objeto de
contratacion son Vaores o mercaderias que no se encuentran en € lugar y que a la vez dichas
operaciones deben efectuarse con ciertos requisitos que afectan a las contratacion en si como ala
liquidecion; estas mismas operaciones deben publicarse de acuerdo con determinadas

formaidades>

2.3.3 Funciones

La funcion principd de la Bolsa de Vdores es promover un Mercado de Vaores propiciando la
participacion del mayor nimero de personas, a traves de la compray venta de toda clase de titulos

Vaores, objeto de transaccion.

Tradicionamente, sus funciones suelen agruparse en dos grandes apartados. 1) candizar € ahorroy

2) financiar la actividad econdmica. En & desempefio de dichas funciones, la Bolsa se convierte en

% www3.enciclonet.com Mayo de 2001
* Fernéndez Amatriain, Jesiis, LaBolsa, su técnicay organizacion, Ediciones DEUSTO, Bilbao, 1973, Pagina 156.
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un importante elemento de la expansion y dd crecimiento econdmico, Puesto que favorece la

financiacion de las empresas.™

Otras funciones de las Bolsas de VVaores sor®:

1
2.

celebrar sesiones de negociacion diariamente;

proporcionar infraestructura tecnol0gicas necesaria para facilitar la comunicacion entre los
intermediarios 0 Puestos de Bolsa, los Emisores de Vaoresy los inversonigtas,

ofrecer d inverdonigtas las necesarias y suficientes condiciones de legdidad y seguridad en
las transacciones que se redlizan por medio de éla;

adoptar las medidas adecuadas para fomentar € ahorro y la inversion, permitiendo una
mayor participacion accionaria;

velar por mantener la seriedad y confianza de los Vaores, gustando sus operaciones a las
Leyes, reglamentos y las més estrictas normas de ética;

llevar € registro de cotizaciones'y precios efectivos de los Vaores, y

poner a digposicion dd pablico la informacion sobre todo 1o que acontece en  Mercado

Bursitil, por 1o que lainformacion oportuna es un demento indispensable.

% www3.enciclonet.com, Mayo de 2001
% www.camarasal.com Mayo de 2001
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1.

Capitulo 11

El Mercado de Valoresen e Derecho Comparado

M arco Nor mativo

Las paises cuyos Mercados de Vaores son objeto del presente andlisis comparativo, cuentan con

una serie de Leyes y Reglamentos relacionados con dicha materia

En México las normas y reglas que se aplican en esta materia se derivan principamente de laLey de

Mercado de Vaores y se complementa con otras Leyesy Reglamentos relacionados. Las siguientes

conforman & marco lega del Mercado de Vaores de México™:

Ley del Mercado de Vaores®: Esta Ley regula las ofertas pablicas de los Emisores, las
actividades de todos los participantes en € Mercado, la intermediacion que redizan las
Casas de Bolsa, d Registro Nacional de Vadores e Intermediarios y las autoridades
responsables de promover € equilibrado y eficiente desarrollo dd Mercado, y garantizar la
iguadad de oportunidades en & mismo;

Ley de Sociedades de Inversor®: Esta Ley regulad funcionamiento de las sociedades de
inversion y de sus operadores, y € papd de las autoridades encargadas de vigilar su sano
desarrollo y estricto gpego d marco normetivo vigente;

Ley de la Comisén Naciond Bancariay de Vaores®: Edta Ley establece las funciones y
facultades de la Comision y define su actuacion dentro del Mercado de Vadores.

Circulares de la Comison Naciona Bancariay de Vdores, son disposiciones y reglamentos
d carécter generd  que pretenden fijar procedimientos especificos de operacion para las
Bolsas de Vaores, Casas de Bolsa, Especidistas Bursdtiles, sociedades de inversion,

57 www.cnbv.com.mx; www.bmv.com.mx, Julio, 2001

*® Ley del Mercado de Vaores de México del 29 de Diciembre de 1974, publicada en e Diario Oficial de la
Federacion el 2 de Enero de 1975, actualizada con sus reformas publicadas en €l Diario Oficial delaFederacion el
17 de Mayo de 1999

% |_ey de Sociedades de Inversion del 20 de Diciembre de 1984, publicadaen el Diario Oficia delaFederacion e 14
de Enero de 1985

% ey de la Comisién Nacional Bancariay de Vaores del 24 de Abril de 1995, publicada en el Diario Oficial dela
Federacion el 28 de Abril de 1995
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ingtituciones para @ depdsito de Vaores, empresas cdificadoras de Vaores e instrumentos,
regulando aspectos que la Ley, por sus acances no contempla;

» ReglasparalaOrganizacion del Registro Naciond de Vaores e Intermediarios;

= Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Vaores, SA. de C.V. Define las diferentes
operaciones que se pueden redizar en Bolsa, tipos de Vaoresy requisitos paracotizar en la
mismay quienes y qué requisitos requieren cumplir para ser miembros de esta ingtitucion.
Los socios de la Bolsa, Casas de Bolsa y Especidistas Bursdtiles, estén sujetos a este
Reglamento, asi como los representantes o auxiliares que redicen funciones en la Bolsa a
nombre de los mismos;

= Circulares del Banco de México;

= Cddigo de Etica Profesond de la Comunidad Bursdtil Mexicana

= Ley Gened de Titulos y Operaciones de Crédito;

= Ley Generd de Sociedades Mercantiles,;

* Ley delnverson Extranjera;

= Cdbdigo de Comercio;

= Codigo Civil parad Didtrito Federd;

= Ley dd Impuesto sobre la Renta;

= Ley dd Impuesto d Vaores Agregado y

» Cddigo Fisca de laFederacion.

Al igud que en México, € punto de partida de la regulacion en materia de Vaores en Costa Rica es
laLey Reguladora del Mercado de Vaores, la que se complementa con una serie de Reglamentos a
saber®:

» Ley Reguladora del Mercado de Vaores”: Esta Ley regula los Mercados de Vaores, sus
participantes y los actos que redizan, y los Vaores objeto de la Intermediacion Bursatil con
el fin de buscar @ desarrollo de un Mercado transparentey eficiente;

= Ley Organicadd Banco Central de Costa Rica™;

&% \www.sugef.go.cr: www.sugeval .fi.cr; www.bnv.co.cr, Julio, 2001
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» Reglamento sobre d Regisro Naciona de Vadores e Intermediarios aprobado por la
Superintendencia Generd de Vaores™,;

= Reglamento Generd delaBolsaNaciond de Vaores™;

= Reglamentos relacionados a Mercado secundario;

= Reglamentos relacionados a la entidades Emisoras,

= Reglamentos relacionados alos Puestos de Bolsa;

» Reglamentos relacionados alos fondos de inversion;

= Reglamentos delacdificadoras de riesgos; y

= Acuerdos dd Superintendente.

El presente trabgjo de investigacion pretende hacer un estudio del marco juridico del Mercado de
Valores de México y Codta Rica desde la perspectiva de los principios de la regulacion en materia
de Vaores emitidos por I0SCO®. Sin embargo estaré limitado d estudio de las Leyes dd
Mercado de Vaores de cada pais, pues aunque existen otras diposciones que la complementan, la
Ley es la plaaforma que establece las bases de la estructura, operacion y funcionamiento del
Mercado de Valores cada pais.

En vista de que Nicaragua no cuenta con una Ley que regule e Mercado de Vdores, esimportante
estudiar los aspectos positivos de las Leyes especides en materia de Vaores de México y Costa
Rica asi como sus aspectos negativos, para poder tomarlos en cuenta en la eaboracion de una Ley

en Nicaragua.

% ey Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica, No. 7732, del 8 de Diciembre de 1997 y publicadaen La
Gaceta, Diario Oficial, No. 18 del 27 de Enero de 1998, y que entr6 en vigenciael 27 de Marzo de ese mismo afio.

% ey Orgénica del Banco Central de Costa Rica, No. 7558, publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 225 del 27
de Noviembre de 1995

% Reglamento sobre el Registro Nacional de Valores e Intermediarios aprobado por la Superintendencia General

de Vaores e 13 de Noviembre del afio 2000 y publicado en La Gaceta, Diario Oficial, No. 234 del 4 de Diciembre
del afio 2000

% Reglamento General de la BolsaNacional de Valores que entré en vigencia desde 1999.

% QOrganizacion Internacional de Comisiones de Valores. Ver siguiente pagina.
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2. Estudio Compar ativo

Para @ presente estudio comparativo e utilizaron las Leyes del Mercado de Vaores de México y
Codta Rica desde € punto de vista de los objetivos y principios de la Organizacién Internaciona de

Comisiones de Vaores, |OSCO.

La Organizacion Internaciond de Comisiones de Vaores es un organismo formado por 101
miembros ordinarios, 7 miembros asociados y 56 afiliados. 10SCO fue formada con los siguientes
objetivos™:

cooperar juntos para promover atos estandares de regulacion con € fin de mantener

Mercados justos, ordenados y eficientes,

intercambiar informacion de sus respectivas experiencias para promover €

desarrollo de los Mercados locales;

unir sus esfuerzos para etablecer estandares y una vigilancia efectiva de las

transacciones de Valores;

proporcionar asistencia mutua para promover laintegridad de los Mercados con una
gplicacion rigida de los estandares y una efectiva aplicacion de la ley contra las

infracciones.

La organizacion edta integrada por:  un Comité de Presidentes con la presencia de los
presidentes de las agencias miembros, 10s que se reunen unavez a afo en la Conferencia
Anua vy tiene las facultades necesarias 0 convenientes para lograr los objetivos de la
organizacion; un Comité Ejecutivo compuesto de 19 miembros. @ Presidente del Comité de
Mercados Emergentes, € Presidente de cada Comité Regiond — de AfricalMedio Oriente,
AsaPecifico, Europa e Interamericano-, 1 miembro ordinario eegido por cada Comité
Regiona y 9 miembros ordinarios eegidos por € Comité de Presdentes, se reunen

periodicamente durante € afio y se rigen por los Estatutos de la organizacion.
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De acuerdo con |OSCO, |os objetivos de toda regulacion del Mercado de Vaores deben ser®:
Laproteccion delosinversonigtas,
Asegurar que los Mercados sean justos, eficientesy transparentes; y

Lareduccion dd riesgo sstémico.

Para esto, emitié 30 principios™, agrupados en 8 categorias a saber:
Principios relacionados con € regulador;

Principios relacionados con |a autorregulacion;

Principios relacionados con la aplicacion de la regulacion de Vaores,
Principios parala cooperacion en regulacion;

Principios para emisores,

Principios para esquemas de inverson colectiva;

Principios para los Intermediarios de Mercado; y

o N o g ~ 0w dBF

Principios parad Mercado Secundario.

De acuerdo con 10SCO, los principios antes mencionados deben ser las bases de toda regulacion

en materia de Mercado de Vaores.

Meéxico y Costa Rica son miembros ordinarios de I0SCO con derecho a voto en las Asambleas.
Por ser miembros de dicha organizacion es de suponer que sus respectivas legidaciones en materia

de Vaores contienen | os principios antes mencionados.

Por esta razon, ademés de la cercania geogréfica con Nicaragua y de la smilitud que existe en €

origen de sus economias, es que se han escogido estos paises para redizar € presente estudio

®" www.iosco.org

% www.iosco.org, Reporte de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, Objetivosy Principios dela
Regulacion de Valores, Septiembre, 1998

% |os principios que se refieren a cada una de |as 8 categorias se describen en las Generalidades de las materias
comparadas. Ver Anexo 1
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comparativo. Ambos paises tienen s stemas financieros modernos 'y sus economias han progresado y
evolucionado de economias agricolas a indudtrides, 1o que ha provocado un incremento en la
inverson naciond y extranjera generando estabilidad y abriendo las puertas para la creacion de

Mercados de Vaores eficientesy desarrollados.

3. Antecedentes

El Mercado de Vaores de Costa Ricatiene 23 afios de experienciay es € Mercado mas antiguo de
la region Centroamericana. Los primeros intentos de establecer una Bolsa de Vadores datan de la
década de los afios cuarenta cuando se fundd la“Bolsa de Vaores de San Josg’. Sin embargo esta

oper6 solamente un afio”.

Pogteriormente, en € afio 1970 se fundd la Bolsa Naciona de Vaores por un grupo de empresarios
agrupados en la Camara Naciond de Finanzas, Inversones y Crédito. Esta Bolsa tuvo muchos
retrasos en @ inicio de las operaciones y fue hasta en 1974 que € Banco Centrd de Costa Rica

puso alaventa sus acciones’™.

La Bolsa Naciond de Vdores de Costa Rica inicié operaciones € 19 de Agosto de 1976, y su
inauguracion oficid fue e 29 de Septiembre de ese mismo afio. Fue hasta € 29 de Octubre del afio
1990 que entr6 en vigencia la primera Ley Reguladora del Mercado de Vdores, Ley No. 7201. De
conformidad con esta Ley, la autoridad encargada de aplicarla era la Comisén Naciona de

Vdores.

Sin embargo, @ 27 de Marzo de 1998 entr en vigencia la nueva Ley Reguladora del Mercado de
Valores, Ley No. 7732, con la que se cred d Consgo Naciona de Supervison dd Sstema

Financiero, encargado de supervisar d sistema financiero en generd, y en la que se sugtituy6 ala

0 www.sugef fi.cr
™ www.bnv.co.cr
2 www.sugef fi.cr
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Comisién Naciond de Vdores por la Superintendencia Generd de Vaores, la que heredd los

activosy funcionarios de laantigua Comision, y se le atribuyeron mayores facultades reglamentarias.

El esfuerzo de 23 afios de todo € sector Bursétil costarricense ha hecho posible consolidar una
infraestructura de ata cdidad, que en este momento cuenta con 28 Puestos de Bolsa, més de 200
Agentes de Bolsa, mas de 90 Emisores de los sectores publico y privado, un volumen de
negociacion diario de gproximadamente 20 mil millones de Colones y un sddo en custodia en la

Centra de Vaores de més de 1,716 mil millones de Colones”.

Por otra parte, € Mercado de Vdores de Méxiconace en 1850 con la negociacion de los primeros
titulos accionarios de empresas mineras, cuyas ganancias sustancides obtenidas por los
inversonigtas pronto despertaron € interés generd. En 1867 se promulgo laprimeraLey relacionada
con esta materia, Ley Reglamentariadel Corretgje de Vaores. Luego en d afio 1880 se empezaron
a dar reuniones en las cales de Platero y Cadenas en las que corredores y empresarios redizaron

compraventas de todo tipo de bienesy Valores en la via publica’.

En 1886 se forma la primera Bolsa denominada Bolsa Mercantil de México y luego en € afio 1895
seinauguraen lacalle de Plateros € centro de operaciones bursétiles denominado Bolsa de México,
S.A. La competencia entre ambas Bolsas fue tan grande que la Bolsa Mercantil se vio obligada a
liquidar en 1896. Poco después, la Bolsa de México también se vio obligada a liquidar por

problemas entre sus funcionarios superiores’.

Después de la crisis econdmica 'y en los precios internacionaes de los metales, seinaugura en 1908
la Bolsa de Vaores de México, Sociedad Cooperativa Limitada. En € afio 1933 se promulgé la
Ley Reglamentaria de Bolsas y ese mismo aio la Bolsa de Vdores de México, Sociedad

Cooperativa Limitada cambié a Bolsa de Vaores de México, Sociedad Andnima supervisada por

S www.sugeval fi.cr, Febrero, 2001
™ \www.bmv.com.mx Enero, 2001
™ Mercados de Valores de Latinoamerica
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la Comisién Naciond de Vaores. Posteriormente en € afio 1975 entraen vigor laLey del Mercado

de Vaoresy la Bolsa cambia su denominacion a Bolsa Mexicana de Vaores™.

Hoy en dia la autorided superior dd sstema financiero, de acuerdo a la Ley dd Mercado de
Vaores de México, es la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico y la Comisién Naciona de
Vaores hoy se conoce como la Comisién Naciond Bancariay de Vaoresy es € Grgano encargado

de supervisar e Mercado de Valores.

La experiencia Bursétil de México inicié desde hace 151 afios y en la actudidad existen 29 Casas
de Bolsg, 146 Emisores y € volumen de negociacion promedio diario es de gproximadamente 78

millones de Pesos’”.

En ambos paises, € avance dd Mercado de Vaores ha contribuido significativamente a desarrollo
de la economia pues propicia la candizacion del ahorro a la inversén productiva. Esto les ha
permitido generar mayor riqueza naciond, meores fuentes de empleo, y en generd un mejor nivel de

vida para muchos costarricenses y mexicanos.

4. Objeto
4.1 Generalidades

Con € fin de cumplir con los objetivos que debe tener la regulacion dd Mercado de Vaores de

acuerdo con I0SCO, hay que tomar en cuenta lo siguiente:

Para poder proteger a inversonista es necesario poner a su digpodcion toda la informacion
relevante para sus decisones de inversion. Con dla podra evduar por s mismo d riesgo y
rentabilidad que incorporan las diferentes dternativas de inverson. Por esto es necesario que se

promueva la difusién de cuantainformacion sea necesaria.

76 \www.bmv.com.mix
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Para asegurar que los Mercados sean justos’™ es necesario que todos sus participantes estén a pie
de la iguadad. La autoridad debe garantizar este principio tanto d momento que le autoriza

funcionar, como alo largo de su exigencia

La eficiencia de un Mercado va de la mano con la trangparencia. Debe haber difusion oportuna de
todo cuanto ocurre en e Mercado tanto de la pre-negociacion, con € fin de conocer publicamente
las demandas y ofertas para que los inversonistas sepan qué pueden encontrar y a qué precio,

como la post-negociacion, para conocer |os precios y volimenes de |as transacciones g ecutadas.

El riesgo sstémico recae en lainsolvencia o dificultades financieras de los Intermediarios Bursétiles.
Al no poder estos cumplir con la obligacidn contraida, sea la liquidacion monetaria o la entrega de

los titulos, provocan inestabilidad en d sstema.

La regulacion no puede impedir la insolvencia de los Intermediarios, sSin embargo puede reducir €
riesgo de que se produzca, por |o que deben establecerse mecanismos que obliguen d intermediario
a controlar su propio riesgo y a mantener a capitd necesario para poder responder por sus

obligaciones.

El objeto delalLey Reguladoradel Mercado de Vaores de Costa Rica es regular los Mercados
de Vdores, las personas fiscas o juridicas que intervengan directa o indirectamente en élos, los

actos o contratos relacionados con tales Mercados y |os Valores negociados en ellos.”

El objeto delaLey dd Mercado de Vaores de México es regular en |os términos de lamisma Ley,

la oferta publica de Vaores, la Intermediacion en € Mercado de estos, las actividades de las

\www.bmv.com.mx, Julio, 2001

® Mercado justo es aquel donde existe transparencia en la informacion que se pone a disposicion del publico, e
gue demanda de todos sus participantes un estricto apego alas Leyes, y €l que es regulado por una autoridad
gue aplicalaLey basadaen el principio deigualdad.

" arto 1. Ley Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica.
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personas que en é intervienen, € Registro Naciond de Vaores e Intermediariosy las autoridades y

servicios en materiade Mercado de Vaores®

42  Semganzas

A maneragenerd, las Leyes dd Mercado de Vdores de México y Costa Ricaregulan lo sguiente:
1. Las personas fidgcas y juridicas que intervienen, drecta o indirectamente, en & Mercado:
autoridades, Bolsas de Vaores, Intermediarios Bursdiles, sociedades de custodia,
compensacion y liquidacion de Vaores, indituciones de apoyo y Emisores;
2. Loactos, contratos, serviciosy actividades que redlizan |os participantes; y

3. LosVadoresobjeto de laIntermediacion.

4.3 Diferencias

1. El objeto de la Ley de México es mas claro en cuanto a definir las personas que regula. Incluye
autoridades, Intermediarios, @ Regisiro Naciond de Vdores e Intermediarios. A su vez expresa
claramente que regula la oferta publica de Vaores. El objeto de la Ley de Costa Rica es menos
especifico, expresa de manera general que regula a todos los que participen en e Mercado de

Vaores asi como todos |os actos que se redlicen para negociar Vaores dentro del mismo.

4.4 Comentario.

Los objetos de la Leyes estudiadas estén orientados hacia la regulacidn de todo cuanto intervenga
en € Mercado de Vaoresy @ hecho de que uno sea més especifico en cuanto ala mencién de las
personas que intervengan en este no sgnifica una diferencia fundamenta en lo que buscan ambas
leyes. La claridad en la mencidn de las personas que regula d objeto de la Ley de México esta
contenida también en la amplitud del objeto de la Ley de Costa Rica a expresar que regulard a

todas las personas, fiscas o juridicas, que intervengan directa e indirectamente en d Mercado de

% Arto 4. Ley del Mercado de Valores de México.
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Vaores. Inclusive esta amplitud puede ser positiva pues todas aquellas personas que en un futuro

intervengan en & Mercado de Vdlores, también seran regulados.

Laregulacion de los sujetos que participan en d Mercado de Vaores, asi como |os actos, servicios
y actividades que redlizan, es una materia amplia que implica la presencia congtante de la autoridad
es decir desde que se le autoriza funcionar a través de cumplimiento de requisitos estrictos, velar
por e mantenimiento de dichos requistos, hasta sancionar consigtentemente cuando existan
incumplimientos o violaciones de los preceptos juridicos contenidos en las leyes y regamentos

aplicables.

Los objetos de las leyes estudiadas expresan que los participantes del Mercado de Vaores serén
regulados por dicha Ley. Es la puerta a una serie de requisitos financieros, legdes y éicos que se
establecerdn a través del texto de laLey y que son los que definiran las funciones, obligaciones y

facultades tanto autoridades como Intermediarios Bursétiles y Emisores.

Esto cumple con los objetivos de Mercados justos y eficientes y de reduccion dd riesgo sistémico
pues se establecen requisitos financieros, legaes, de preparacion, informacidn, operacion y conducta
con respecto a los participantes. Eto excluye a participantes que no estan en condiciones de

redlizar sus actividades de acuerdo alaLey.

Los Vaores objeto de la Intermediacion también deben cumplir determinados requisitos para ser
negociados a través del Mercado de Vdores. Estos incluyen requisitos de difusion de informacion
veraz y oportuna a publico inversonista de los Emisores de dichos Vaores y de las caracterigticas
de estos. Cumpliendo de esta forma con los objetivos de Mercados transparentes vy,

consecuentemente, de proteccion y garantiad inversonista.

5. Autoridades
51 Generalidades
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De acuerdo a |0SCO®, toda regulacion en materia de Vaores debe cumplir n los siguientes
principios generaes relacionados con € regulador:
L as responsabilidades del regulador deben ser establecidas claray objetivamente;
El regulador debe ser independiente operativamente y responsable en € gercicio de sus
funcionesy facultades,
El regulador debe tener facultades adecuadas, recursos apropiados y capacidad para
desempefiar susfuncionesy gercer sus facultades;
El regulador debe adoptar procesos regulatorios consistentes y claros; y
El persond dd regulador debe cumplir con los mas dtos estandares profesionalesincluso los

estandares apropiados de confidenciaidad.

El papd fundamentd de las autoridades regulatorias en € Mercado de Vaores es vear por €

cumplimiento del ordenamiento juridico aplicable. Por esto resulta esenciad que sus competencias
estén definidas; que se encuentre libre de interferencias politicas en @ gercicio de su labor; que sea
responsable por sus actos, que disponga de los medios necesarios para gercer sus funciones -
facultades legdes para actuar y recursos econdmicos y de persona y que actle de manera

consigtente, claray trangparente con sus decisiones, gpegado alajudticiay la equidad.

La Ley Reguladora del Mercado de Valores Costa Rica™ establece como méxima autoridad del

Sigema Financiero d Consgo Naciond de Supervison dd Sigema Financiero, d cud esta
supeditado a Banco Centrd de Costa Rica, cuya Ley Organica edtablece sus requisitos,
impedimentos, incompatibilidades, las causas de cese, responsabilidad, prohibicion y remuneracion.
El Consgo Naciond de Supervision dd Sistema Financiero esta a cargo del funcionamiento de la
Superintendencia Generd de Vaores, laque a su vez, etaa cargo de lasupervisény regulacion de
laBolsa de Vaores, € Registro Naciond de Vaores e Intermediarios y Centrales de Deposito de

Vaores.

8 www.iosco.org, Objetivosy Principios de la Regulacion de Valores
& Arto. 169 Ley Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica.

38



Por otro lado, en la Ley del Mercado de Vaores de México la maxima autoridad del Sistema
Financiero es la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico®, Ministerio del Estado Federd. Esta

g erce sus funciones directamente como a través de la Comision Naciond Bancariay de Vdores.

La Comisén Nacionad Bancariay de Vaores esta a cargo ddl Registro Naciona de Vaores e
Intermediarios, las Casas de Bolsa, de los Especidistas Bursitiles, Ingtituciones para e deposito de
Vaoresy Cdificadoras de Vaores.

5.2  Semganzas

a. En cuanto alaregulacion y laautorregulacion del Mercado.

1. Las autoridades respectivas imponen la obligacion a las Bolsss de Vaores™ y alas
Instituciones para € Deposito y Custodia de Vaores™ de crear sus propios reglamentos
internos. Es una forma de autorregulacion que debera ser supervisada por una entidad
gubernamentd.

2. Los puestos 0 Casas de Bolsa estaran sujetos a lo que dispongan la Superintendencia
Genera de Vaoresy la Bolsa de Vaores™®, o en su caso ala Comision Naciond Bancariay
deVaoresy a laBolsade Vaores”.

b. Del objeto de los érganos reguladores del Mercado de Valores.
1. Contemplan claramente d objeto de los drganos encargados de su regulacion. La Comisidn
Naciona Bancaria y de Vaores® y la Superintendencia Generd de Vaores™ tienen por

objeto supervisar y regular, dentro de su competencia a las entidades financieras, procurar su

8 Arto. 8. Ley del Mercado de Valores de México.

8 Arto.37, VI de la Ley del Mercado de Valores de Mexico y arto.28, d) , arto 29, ) de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores de Costa Rica.

& Arto. 127, a) de la Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Ricay Arto. 60 fraccion X de la Ley del
Mercado de Valores de Mexico

% Arto58 ,a) dela L ey Reguladora del Mercado de Vaores de Costa Rica

8 arto arto. 27 delaLey del Mercado de VValores de Mexico.

% Arto 41 , fraccion IX delaLey del Mercado de Va ores de México.

¥ Arto. 3. Ley Reguladoradel Mercado de Vaores de Costa Rica.
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edtabilidad y correcto funcionamiento, mantener y fomentar € sano y equilibrado desarrollo
del Sstema Financiero en su conjunto.

2. Se crean como un Organo que velara por la transparencia de los Mercados de Vdores, la
formacion correcta de los precios en dlos, la proteccion de los inversionigas y la difusion de

lainformacion necesaria para asegurar la consecucion de estos fines.

c. Delos 6rganos que sancionan.
1. La Superintendencia de Vaores® y la Comisén Nacionad Bancaria y de Vaores™ son los

Organos que sancionan y multan alos sujetos que estan bagjo su supervison,

53 Diferencias

a Encuanto alanaturdeza
1. El drgano de méxima autoridad en € Sistema Financiero en Codta Rica es d Consgo
Naciond de Supervision del Sistema Financiero™, érgano descentralizado del Banco Centrdl
de CogtaRica, y tendrd a su cargo la Superintendencia Generd de Vaores.
2. La méaxima autoridad reconocida por la Ley de Mercado de Vaores de México es la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Ministerio del Estado Federa, quien gerce sus

funciones directamente 0 através de la Comisién Naciona Bancariay de Vaores.

b. En cuanto d 6rgano encargado de otorgar concesiones:
1. En México € drgano encargado de entregar concesiones a las Bolsa de Vaores y
instituciones de deposito de Vaores es |la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico™. En
Costa Rica es la Superintendencia Genera de Vaores™ la que otorga concesion alas Bolsas

de Vaores para que estas puedan operar.

% Arto. 168. Ley Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica.

! Arto. 51 delaLey del Mercado de Valores de México.

% Arto. 169. Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica.

% Arto. 30, 17y 55 delaLey del Mercado de Valores de México.

% Arto. 28 delaLey Reguladoradel Mercado deValores de Costa Rica.
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2. Las Bolsas de Vadores® en Cogda Rica tienen mayor competencia que en México, pues
otorgan concesiones tanto a los Puestos de Bolsa como a los Agentes de Bolsa para que
puedan operar. En México es la Comison Naciond Bancariay de Vaores la que autoriza a

los Especidistas Bursitiles, y alas Casas de Bolsa

c. Delaregulacion y autorregulacion de los Puestos o casas de Bolsa:
1. En México las casas de Bolsa deberan estar sujetas a todo lo que disponga la Comision
Nacionad Bancaria y de Vaores® , no contempla la obligacion de crear sus propios
reglamentos. En Costa Rica los Puestos de Bolsa deberan establecer sus propios reglamentos

internos con normas de conducta’”’.

d. De 6rgano encargado de conocer y resolver recursos:

1. En Coda Rica € o¢rgano competente para conocer y resolver de gpelacion contra las
resoluciones de la Superintendencia Generd de Vdores es d Consgo Naciona de
Supervisén dd Sigema Financiero, en México su maxima autoridad la Secretaria de
Hacienda Crédito Publico no conoce ni resuelve recursos, Sno que es la Comision Naciona
Bancariay de Vdoreslaque resolvera.

2. En Coda Rica se agota la via adminigtrativa con @ Consgo Naciona de Supervision del
Sistema Financiero. En México es la Comision Naciond Bancariay de Vdores la que agota

laviaadministretiva.

e. Dd oOrgano competente para cancelar la inscripcion en € Registro Naciond de Vaores e
Intermediarios.

1. En Mé&xico los érganos competentes para cancelar la inscripcion de las casas de Bolsa,

ingtituciones para € deposito de Vaoresy Bolsas de Vaores es la Secretaria de Hacienda 'y

Crédito PUblico™ y la Comision Naciond Bancaria'y de Vaores, sin embargo en € caso de

 Arto. 53y 60 delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica.

% Arto. 27 delaLey del Mercado de Valores de Mexico.

" Arto. 101, parrafo 2° de la L ey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica.
% Arto. 20, fraccion X, parrafo 2° del laLey del Mercado de Valores de México.
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los Especidistas Bursatiles serd la Comision la encargada de cancdar su inscripcion. En
Costa Rica™ es la Superintendencia General de Vaores quien puede ordenar la cancelacion

de lainscripcion en @ Registro alaBolsa, los Puestos de Bolsa y los Agentes.

54 Comentarios

Partiendo de los principios de IOSCO con respecto a regulador, en ambas leyes se expresan

claramente sus responsabilidades en cuanto alaregulacion y supervison de los participantes y de los
Vdores a ser negociados. Ademés, |las autoridades de México y de Cogta Rica tienen las facultades
y recursos para cumplir las disposiciones que mandan sus respectivas Leyes. Cos repecto a los
trabgadores dd regulador, aunque las leyes no o mencionan, existen en cada uno de los paises un
Caodigo de Eticaa seguir por lacomunidad Bursétil y por |os trabajadores ddl regulador con € fin de

promover dtos estandares profesionaesy de confidenciaidad.

A pesar de que pudieron encontrarse incluidos dentro de las leyes la mayoria de los principios de
IOSCO relacionados con d regulador, existe ausencia de uno de los principios de I0SCO en
México y este es fundamentd, dd que se deriva la correcta aplicacion de los anteriores. la
independencia operdtiva y @ gercicio responsable de sus funciones y facultades. Eto esta
intimamente relacionado con la naturdeza dd regulador, quien tiene a su cargo velar por d

cumplimiento delasleyesy aplicar sanciones cuando existan incumplimientos.

En Costa Rica, d regulador es un organo descentralizado del Banco Central de Costa Rica Dicho
organo, & Consgo de Supervison de Sistema Financiero, esta a cargo de la Superintendencia
Genegrad de Vdores. Por su naturdeza, € Consgo tiene independencia operativa del Poder
Ejecutivo, lo que ingpira confianza pues sus decisones no estan sujetas ala opinion dd mismo. Egte

puede gercer sus facultades independientemente de las corrientes del Poder Ejecutivo.

® Arto. 149. inciso e dela L ey Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica.
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En México, la Comision Naciond Bancariay de Vaores es un organo adscrito a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico que es un Ministerio de Estado que tiene carécter Federd. El superior
jerarquico de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es € Presidente del Estado Federa 1o
gue sgnifica que d vinculo que existe entre € regulador del Mercado de Vaoresy € Presidente del
Estado es muy estrecho. Esto puede prestarse a que exista mucha influencia por parte del Poder
Ejecutivo en las decisones que € regulador de Vaores tenga que tomar méxime cuando através del
texto se menciona la discreciondidad que tiene la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico en la
autorizecion dd funcionamiento de la Bolsas de Vdores, Casas de Bolsa y Sociedades de
Compensacion y Liquidacion™®. Esto puede traducirse en la dependencia de la autoridad de Vaores
de la opinion del Poder Ejecutivo para redizar actos que aunque estan sujetas a cumplimiento de
determinados requisitos, tambien estan sujetos a la discrecionalidad de un Ministerio de Estado, €
cua estadirectamente sujeto a Presdente dd Estado.

Por otra parte, de acuerdo con la Organizacion Internaciond de Comisiones de Vaores las
autoridades encargadas de la Regulacion de los que intervienen en @ Mercado de Vaores deben
fomentar la autorregulacion entre los regulados de manera que conjuntamente buscan un correcto

funcionamiento en € Mercado de Vdores.

Esto implica que los participantes regul ados se imponen sus propias normas de conducta para poder
operar y conservar la autorizacion de negociar otorgada por la respectiva autoridad. Por tal razon se
establece que € Mercado de Vaores debe desarrollarse sobre la base de una regulacion y

supervision estata de lamano con la autorregulacion que redizan los Intermediarios del Mercado.

Las disposiciones de la Ley Reguladora del Mercado de Vdores de Costa Rica son més claras en
cuanto ala promocion de la autorregulacion en los Intermediarios Bursitiles pues se procura reducir
e incumplimiento de ciertas normas dgando que cada indtitucion se regule a sl misma, de manera
que s dlas mismas establecen sus reglas, seraimposible que no tengan la cgpacidad de cumplirlas'y

respetarlas. Edto evita que € regulador ponga normas de dificil cumplimiento.

1% Artos. 17, fraccion VI, parrafo 11; 19, fraccion V; Arto. 28 Bis3; 30; y 55.
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En México, la Comision Naciona Bancariay de Vdores es la encargada de imponer las normas a
seguir por las Casas de Bolsa, los Especidigtas Bursétiles, & Registro Naciond de Vaores e

Intermediarios no degjandoles facultades de crear e imponerse as mismaos las normas a seguir.

6. Participantes

Exigten diversos participantes que actlan en € Mercado de Vaores y su interdependencia efectiva
promueve € buen funcionamiento del mismo. En México |os participantes son las Bolsas de Vaores,
las Ingtituciones para € Depdsito de Vdores, los Puestos de Bolsay |os Especidistas Bursdtiles, en
Costa Rica son las Bolsas de Vaores, las Centrdes de Vaores, los Puestos de Bolsay los Agentes
de Bolsa. Cada pais establece sus requisitos para que cada participantes opere, asi como las

obligaciones, funcionesy atribuciones.

6.1 Bolsasde Valores

6.1.1 Generalidades

Las Bolsas de Vdores son @ centro de la contratacion Bursdtil por 1o que deben facilitar la
negociacion de Vaores. Debido a su importancia dentro ddd Mercado de Vaores, estas deben
operar de acuerdo a ciertos principios como la equided, seguridad, transparencia y liquidez™™.

Deben ser un Mercado organizado y cumplir estrictos requisitos para poder operar.

Los principios de IOSCO relacionados con las Bolsas de Vaores o Mercado secundarios son los
dguientes.
El establecimiento de sstemas de negociacion incluyendo Bolsas de Vdores debe estar
Ujeto alaautorizacion y supervison del regulador;
Debe haber constante supervisién sobre las Bolsas y sstemas de negociacion por parte del
regulador. Los sistemas de negociacion deben buscar asegurar que se mantenga integridad



en las negociaciones a través de reglas judas y equitativas que adcancen un baance
apropiado entre las demandas de los diferentes participantes del Mercado;

Laregulacion debe promover trangparencia de |as negociaciones,

La regulaciéon debe estar disefiada para detectar e impedir manipulaciones y otros malas
préacticas de negociacion; y

La regulacion debe buscar asegurar € mango gpropiado de riesgos de incumplimiento y

trastornos del Mercado

La Unica Bolsa de Vdores autorizada en México es la Bolsa Mexicana de Valores, Sociedad
Anonima de Capitd Variable'; y en Costa Rica es la Bolsa Naciona de Valores, Sociedad

Anodnima
6.1.2 Semganzas

De acuerdo a lo que edtipulan las Leyes del Mercado de Vaores de México y Costa Rica, sus

respectivas Bolsas de Vaores tienen las Sguientes semejanzas.

a En cuanto alos requisitos para operar como Bolsas de Valores.
1. Puede existir més de una Bolsa de Vaores en cada pais'®;
2. Su Unico objeto es facilitar las transacciones con Valores para procurar € desarrollo de los
M ercados respectivos'®,
3. Edar congtituidas como sociedades andnimas y deben someter su respectiva acta condtitutiva

y estatutos a 6rgano que les otorgara la conces om;

191 v/er 2.3.2 Caracteristicas de |as Bolsas de Val ores, pagina 25

192 a Sociedad Anénima de Capital Variable no esta contemplada en el Cadigo de Comercio de la Republica de
Nicaragua. Este tipo de sociedad existe en Honduras, El Salvador y Mexico entre otros. Su capital puede ser
variado , ya sea aumentandolo o disminuyendolo, en cualquier tiempo sin las formalidades que se establecen

para el aumento o disminucion del capital social de una sociedad anonima. El cambio en el capital social se hace
por el simple acuerdo de los accionistas en unajunta.

1% Arto. 27, parrafo 2 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica 'y Arto. 29 de la Ley del

Mercado de Valores de México

1% Arto. 29 dela Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 27 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores
de CostaRica

45



4. Reqguieren de una conceson para poder iniciar operaciones. En Costa Rica™® de la
Superintendencia Generdl de Vaores y en México'”, en México de la Secretaria de
Hacienday Crédito PUblico;

5. Tienen la limitacion de que sus acciones solamente pueden ser suscritas por los Puestos o
Casas de Bolsa, Agentes de Bolsa 'y Especidistas Bursétiles. En Costa Rica cada socio ho
puede tener mas del 20% dd capital de la sociedad; en México cada socio solo podra tener

una accion:

b. En cuanto a sus atribuciones:

1. Pueden suspender la negociacion de Vdores cuando existan condiciones desordenadas u
operaciones no conformes alas sanas précticas o usos'®;

2. Eldborar su reglamento interno con las reglas de autorregulacion aplicables a sus socios y 1os
procedimientos de hacerl as efectivas™;

3. Establecer los términos en que deberan redizarse las operaciones, la manera en que deberan
llevar sus registros, los casos en que proceda la suspension de cotizaciones respecto de
Valores determinados™™.

c. En cuanto a sus funciones deben*':
1. Establecer locdes, ingtadaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones de

Vaoresinsritos en d Registro Naciond de Vdores e Intermediarios,

1% Artos. 30y 31 de laLey del Mercado de Valores de México y Arto. 28 de la Ley Reguladora del Mercado de
Vaoresde CostaRica

1% Arto. 28 delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica

197 Arto. 30 delaLey del Mercado de Valores de México

1% Arto. 27, parrafo 2 y 3 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Ricay Arto. 31 de la Ley del
Mercado de Valores de México

1% Arto. 29 inciso g de laLey Reguladora del Mercado de Valores de Costa Ricay Arto. 35 delaLey del Mercado
de Vaoresde México

10 Arto. 29 inciso ¢ delaLey reguladora del Mercado de Valores de CostaRicay Arto. 37 inciso edelaLey del
Mercado de Valores de México.

ML Arto. 27 inciso d de la Ley Reguladoradel Mercado de Valores de CostaRicay Arto. 37 inciso edelaLey del
Mercado de Valores de México

12 Artos. 29y 35 de la Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 29 de la Ley Reguladora del Mercado de
Valoresdel CostaRica
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2. Elaborar sus Reglamentos Internos y someterlos a la aprobacion de érgano que les otorgala
concesion;

3. Mantener a digposicion de publico informacion sobre los Vaores inscritos en Bolsa,
volUmenes, precios, emisoras, €c.; y

4. Vdar porque los socios se gpeguen alas disposiciones legales gplicables,

5. Colaborar con las autoridades en la supervisién de los participantes e informandole de

infracciones o violaciones a los preceptos de las leyes y reglamentos aplicables™.

6.1.3 Diferencias

Las diferencias més sgnificativas entre las Bolsas de Vaores de México y Coda Rica son las
gguientes:
a. Las Bolsas de Vaores de Costa Rica autorizan € funcionamiento de 1os Puestos de Bolsay
de los Agentes de Bolsa ™*; en México esta funcion la tiene la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico con respecto de las Casas de Bolsay la Comisén Naciona Bancariay de
Vaores con respecto de los Especialistas Bursatiles™>;
b. Las Bolsas de Vdores de México no otorgan concesiones para operar como Casas de Bolsa
ni como Agentes de Bolsa;
c. Las Bolsas de Vdores de Cogta Rica deben mantener un sstema de arbitrge voluntario para
resolver |os conflictos patrimoniaes que surjan entre los Puestos de Bolsa, entre los Agentes
y Puestos de Bolsa o entre los Puestos y sus dlientes™®. La Ley de México hace una
mencion a un tribund arbitra™’ pero es la Comision Naciona Bancariay de Vaores quien
mangja este tribuna y es solamente para controversias que surjan entre las indtituciones para
el depdsito de Vaoresy sus depositantes, debiendo todas |as demas resoluciones someterse

solamente a recurso de revocacion ante la propia Comision.

3 Arto. 29incisoseei delaley Reguladoradel Mercado de Valores de CostaRicay Atro. 29 inciso c delaLey
del Mercado de Valores de México

14 Arto. 27 delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica

15 Arto. 17 fraccion V1| parrafo 2 delaLey del Mercado de Valores de México

18 Arto. 29 inciso j delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de CostaRica

17 Arto. 82 delaLey del Mercado de Valores de México
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d. Las Bolsas de Vaores de Coda Rica pueden redizar funciones de compensacion y
liquidacion en los términos de la Ley™®; en México los Unico 6rganos o entidades que
pueden prestar ese servicio son las ingtituciones para e depésito de Vaores™.

e. Las Bolsas de Vdores de Costa Rica pueden imponer |as sanciones a Puestos y Agentes de
Bolsa que estdn contempladas en la Ley™®®; en México, las infracciones a la Ley dé
Mercado de Vdores o de las disposiciones que de ela deriven, seran impuestas por la
Comision Naciond Bancariay de Vaores™. A pesar de esta diferenciaen laLeyes, laLey
de México faculta a las Bolsas de Vaores a establecer las normas de autorregulacion
aplicables a sus socios y € procedimiento de hacerlas efectivas, por |o que de acuerdo d
Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Vdores, SA. de C.V dla también puede

imponer sanciones alas Casas de Bolsay Especidistas Bursatiles miembro™.

6.1.4 Comentarios

Las Bolsas de Vaores de México y Costa Rica cuentan con una autorizacion para operar otorgada
por la autoridad encargada de su supervison, la Superintendencia Generd de Vdores y La
Secretaria de Hacienday Crédito Publico, respectivamente.

En d Mercado de Vdores de Costa Rica y México las Bolsas de Valores actian como entes
supervisados y a la vez son encargadas de dictar sus propias normas en su reglamento interno,
mediante d cua supervisan y regulan a los Puestos de Bolsay a los Agentes de Bolsa miembros,
gerciendo asi un papd de autorregulador y regulado ala vez.

Acerca de la autorregulacion, |IOSCO establece que @ regimen regulatorio debe hacer uso
goropiado de las organizaciones autorreguladoras que eercen directa supervison de las

responsabilidades de sus respectivas areas de competencia, dependiendo del tamafio y complgidad

18 Arto. 20 inciso 1 delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de CostaRica
19 Artos. 54y 55 delaLey del Mercado de Valores de México

120 Arto. 165 de la Ley Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica

121 Arto. 51 delaLey del Mercado de Valores de Costa Rica

122 Arto. 37 fraccion VI delaLey del Mercado de Valores de México
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dd Mercado. Ademés, que las organizaciones autorreguladoras deben ser sujeto de supervision del
regulador y deben seguir los estandares de justiciay confidecialidad cuando gerzan sus facultades y
responsabilidades delegadas.

Esto ayuda a que € Mercado de Vdores funcione de manera eficiente, ya que no solo las
autoridades acttlan como reguladoras, sino que los participantes también cumplen con la funcion de
supervisar ciertos aspectos que ta vez no necesiten de la intervencién de érganos de mayor

jerarquia, pero que s deben ser sempre regulados.

Se puede afirmar que la Bolsa de Vaores de Costa Rica tiene mayores facultades para poder actuar
en diferentes &mbitos, en @ sentido que ademés de autorizar la operacion de los Puestos de Bolsay
los Agentes de Bolsa, puede actuar como sociedad de compensacion y liquidacion en los términos

delaley.

Por d contrario la Bolsa de Vdores de México no eté facultada para otorgar concesiones a las
Casas de Bolsa ni a los Especidigas Bursitiles, esto le corresponde |la Secretaria de Hacienda 'y
Credito Pdblico y ala Comisén Naciona Bancariay de Baores. Tampoco puede funcionar como
ingtitucion de compensacion y liquidacidon debido a que este sarvicios esta reservado para las

indituciones para e depdsito de Vaores.

Es postivo que las Bolsas de México y de Coda Rica establezcan su propio sstema de
negociacion, ya que seria contraproducente que lo hiciera e regulador dado que no es é quien vaa

operarlo.

Sin embargo, la autoridad debe tener |a facultad de tener a su dispocision toda informacion acerca
de la negociacion identificando todas las transacciones y los Intermediarios que las gecutaron.
Ademas esta informacidn debe estar disponible a publico para efectos de transparenciay paraque

los inversionistas puedan defender susinteresesy evitar |la manipulacion de los precios.
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A fin de procurar la trangparenciay un desarrollo eficiente dedd Mercado de Vaores, las Bolsas de
Vaores de México y Costa Rica deben dictar e implementar un Codigo de Conducta que sea
aplicable alas personas que trabgan en éla.

6.2 Institucionespara el Depdsito de Valores

6.2.1 Generalidades

El sstema de compensacion y liquidacion de transacciones de Vaores debe ser sujeto de
supervision de la autoridad regulatoriay debe estar disefiado para asegurar que sea justo, efectivo 'y
eficiente parareducir riesgos Sstémicos'?.

En Coda Rica existe una ingtitucion que rediza la funcidn de administracion y custodia denominada,
Centrd de Valores, Sociedad Anénima. Los servicios de compensacion y liquidacion deben ser
prestados por Sociedades de Compensacion y Liquidacion o por la Bolsa de Valores que esté

autorizada a hacerlo.

Desde 1993'%* |a Central de Vaores de Costa Rica esta operando como empresa subsidiariadela
Bolsa Naciona de Vaores, ha concentrado sus labores en las operaciones hechas con Vaores, y
puede prestar los servicios que le autoriza la Ley Reguladora del Mercado de Vaores. Su fin es
aumentar laseguridad y disminuir € riesgo de las operaciones redlizadas en € Mercado.

Los objetivos de la Central de Vaores son consolidar garantias de cumplimiento de operaciones

bursatiles, dar seguridad d inversonigtay esimular la desmateriaizacion de los insrumentos'®.

123 \www.iosco.org, Objetivosy Principios de la Regulacion de Valores

124 \wwww.bnv.co.cr, Julio de 2001 .

125 |_a desmaterializacion de los titulos Valores es un proceso mediante el cual |a transferenciay amacenamiento
delos actos juridicos conectados con | os titul os pueden hacerse por medios el ectronicos.
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B crecimiento de los Mercados financieros ha trado como consecuencia € crecimiento en €
ndimero de titulos en circulacion y la consecuente dificultad en su mangjo, por lo que esto ha
provocado un cambio en la nocion tradiciond de los titulos Vaores. Con los adelantos tecnol 6gicos
puede dgarse a un lado esta concepcion tradiciond de que un tituilo Vaor supone la exisencia de

un documento fisico.

De acuerdo a Diario La Nacion'®, las empresas Emisoras de acciones tendrén que retirar todos
los titulos fisicos que tengan en circulacion y cambiarlos por cuentas dectrénicas. Para findes de
Octubre del 2001, todas las acciones debian haber sdo desmateridizadas, de lo contrario no
podrén negociarlas. Esta decisén fue tomada por la Junta Directiva de la Bolsa Naciona de
Vdores, con d fin de agilizar la transaccion de acciones 'y subir la bursatilidad, es decir, la cantided

de veces que cambian de mano.

Actuamente en Codta Rica, 23 Emisoras de acciones han logrado convertir sus acciones en
anotaciones dectronicas, las demés debian haberlo hecho € pasado 29 de Septiembre. Ademés
deben registrarlos en la Centra de Vaores'.

De acuerdo alaLey de Costa Rica, las Centraes de Vdoresy las Sociedades de Compensacion y
Liquidacion serén miembros del Sistema Naciona del Registro de Anotaciones en Cuenta'®. Este
Registro llevard las anotaciones de la totalidad de los Valores representados por medio de
anotaciones eectronicas en cuenta inscritos en la Seccion de Vaores dd Registro Naciond de
Vaores e Intermediarios. Para esto mantendran dos cuentas por cada entidad miembro, una para

los Valores por cuenta propiay laotra paralos Vaores por cuenta de terceros.

De esta manera la transmision de los Vadores representados por medios de anotaciones el ectronicas
en cuenta, tendrd lugar por inscripcion en d correspondiente registro contable. Y la persona que

gperezca legitimada en los asentos dd registro contable de una entidad miembro de Sisema

1261 aNacién, 2 de Abril, 2001, CostaRica
271 aNacion, 2 deAbril, 2001, Costa Rica
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Naciond de Registro de Anotaciones en Cuenta, se presumira titular legitimo y gozara de los

derechos que se le confieren.

Por su parte, en México la desmateridizacion de los titulos Vdores es un hecho. La Ley contempla
que & deposito de Vaores™ que deben hacer |as Casas de Bolsa, Especidistas Bursétiles, Bolsas
de Vadores, idtituciones de crédito, seguro y de fianzas, sociedades de inversién y sociedades
operadoras de estas Ultimas, asi como sociedades financieras extranjeras, a la inditucion para €

depdsito de Vaores se condituira mediante la entrega de los Vaores alaingtitucion para e deposito

de Vdores, laque abrira cuentas afavor de los depositantes.

Condtituido @ depdsito, la transferencia de los Vaores depositados se hara por € procedimiento de
giro o tranderencia de cuenta a cuenta, mediante adentos en los regigtros de la inditucion
depositaria, Sin que sea necesaria la entrega materid de los documentos, ni su anotacion en lostitulos

0, en su caso, en @ registro de sus Emisiones™.

A au vez, las Indituciones para d Depdsito de Vaores deben enviar a sus depositantes, por o
menos unavez a mes, un estado autorizado de su cuenta, con los movimientos registrados durante €

periodo comprendido desde e Ultimo corte'*.

En México la Ingtitucion para € Depdsito de Vaores, Sociedad Andnimade Capital Variable, esd
Oorgano que e encarga de la cudtodia, adminigtracion, compensacion y liquidacion de las
transacciones de Vaores, y solamente las sociedades, condtituidas para este fin, pueden prestar

estos sarvicios.

128 Artos. 117, 118, y 119 dela L ey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica
129 Artos. 123y 124 delaLey Reguiladoradel Mercado de Valores de Costa Rica

130 Arto. 57, fraccion | delaLey del Mercado de Valores de México

B Arto. 67 parrafos 1y 2 delaLey del Mercado de Va ores de México

132 Arto. 73 delaLey del Mercado de Valores de México
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INDEVAL, SA. de CV. eslaUnicaingitucion de este tipo en México, y se cred en 1979** cond
objetivo de condtituir un depdsito centralizado de Vdores que otorgue rapidez y eficiencia a la

liquidacion, compensacion, transferenciay administracion delos Vaores

6.2.2 Semganzas

Las semeganzas entre las ingdituciones encargadas de la custodia y adminigtracion de Vaores de

CostaRicay México son:

a En cuanto d servicio que prestan:
1. Pueden incluir los servicios de administracion de |os derechos patrimoniaes rel acionados con

los Vaores en custodia®**:

b. En cuanto alos requisitos paraoperar:

1. Ser sociedades andnimas™;

2. Habersde otorgado concesion por la autoridad correspondiente. En México por medio del
Gobierno Federa, 0 sea por la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, oyendo la
opinion de la Comision Naciond Bancaria y de Vdores™, y en Codta Rica por la
Superintendencia Generd de Vaores™'.

3. Ser autorizadas por € organo competente y tener aprobado su condtitucion, estatutos y
reglamento interno™;

4. Tieren la limitacion de que sus acciones solamente pueden ser suscritas por los Puestos o

Casas de Bolsa y Especidistas Bursétiles. En Codta Rica las Bolsas de dores deben ser

133 Blanco, Gonzalo. El Sistema Financiero en Mexico. Grupo Editorial |beroamerica, Mexico 1994. pg,85.

34 Arto. 54y 57 de la Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 134 de la Ley Reguladora del Mercado de
Vaoresde CostaRica

135 Arto. Arto. 56 delaLey del Mercado de Valoresde Méxicoy Arto. 127 inciso ay 134 delaLey del Mercado de
Vaoresde CostaRica

138 Arto. 55 delaLey del Mercado de Valores de Costa Rica

37 Arto. 136 de la Ley Reguladoradel Mercado de Valores de CostaRica

138 Arto. 127 inciso ade laLey Reguladora del Mercado de Valoresde CostaRicay Arto. Arto. 55 fraccion IX dela
Ley del Mercado de Valores de México
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duefias de las sociedades de compensacion y liquidacion de por 1o menos & 30%, pero no
més dedl 50% dd capitd, d capita restante se divide entre los demas miembros sin que
ninguno pueda tener més del 15% de ese capitdl; en México cada socio solo podré tener

una accion>;

¢. En cuanto a sus obligaciones:.
1. Redtituir d emisor los Vdores o documentos de lamisma especie y caracterigticas de los que

le fueron depositados™*;
2. Emitir a los depositantes, constancias no negociables sobre los Vaores o documentos

depositados, para demodirar latitularidad sobre los mismos™.

6.2.3 Diferencias

a. En México d servicio de depdsito de Vdores incluye € sarvicio de guarda, administracion,
compensacion, liquidacidon y transferencia de Vdores y solo pueden prestar este servicio las
ingtituciones para & depdsito de Vaores autorizados™%; en Costa Rica & srvicio de custodia
edara Unicamente a cargo de sociedades anonimas denominadas centrdes de Vaores,
previamente autorizadas por la Superintendencia Generd de Vaores, y @ sarvicio que prestan
no incluye e de compensacidn y liquidacion pues este deberd redizarse por medio de los
Sisema de compensacion y liquidacion integrado por las Bolsas de Vdoresy las sociedades de

compensacion y liquidacion autorizadas o por medio de la Bolsa de Vaores que tenga eta
funcion®.

139 Arto. 127 inciso b de la Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Ricay Arto. 56 fraccion IV delaLey
del Mercado de Valores de México

0 Arto. 70y 71 delaLey del Mercado de Valores de México y Arto. 139 de la Ley Reguladora del Mercado de
Valoresde CostaRica

11 Arto. 78 delaLey del Mercado de Valores de México y Arto. 138 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores
de CostaRica

12 Arto. 54y 55 delaLey del Mercado de Valores de México

3 Artos. 134, 126y 29 inciso | delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de CostaRica



b. Las atribuciones, funciones y obligaciones de las indituciones de custodia de Vaores se
encuentran contempladas en la Ley de México en diversos articulos'™, por e contrario la Ley
de Codta Rica establece que serd la Superintendencia Genera de Vdores la que establezca las
funciones, aribucionesy obligaciones en un reglamento parala Custodia de Vaores sujetandose

sempre alos principios de la Ley'*.

6.2.4 Comentarios

Las Casas de Bolsa deben tener todos los Vaores con los que operen en una ingtitucion para e
depdsito de Vaores; por lo tanto en la Ingtitucion para e Depdsito de Vaores, Sociedad Anénima
de Capitd Variable (INDEVAL) de México se encuentran fiscamente la mayor parte de los
Vaores en circulacion, por lo que no deben moverse de stio a Stio a consecuencia de las

operaciones de compray venta de que son objeto.

En lugar de esto, & INDEVAL reflgalos Vdores através de asentos contables, paralo cud lleva
un control computarizado de los Vaores de cada Casa de Bolsa Estafuncion delalnditucidony ala
vez la obligacién de las Casas de Bolsa de depositar los Vaores con que operan en dicha
Ingtitucidn, ha permitido que los Emisores utilicen un titulo Unico que ampare toda la emison, en vez
de emitir un gran nimero de titulos de diferentes denominaciones con € fin de fraccionar la

emison*

Por su parte la Central de Vaores, Sociedad Andnima (CEVAL) de Costa Rica cuenta con €
gpoyo de la Bolsa Naciond de Vaores, buscando dar mas garantiay seguridad a cumplimiento de
las operaciones Bursdtiles. De esta manera cuentan con un sistema de anotecion en cuenta y €
sstema de compensacion y liquidacidn. Actlan de manera conjunta en e Mercado, pero de manera

especidizada en cuanto a sus funciones.

1 Artos. 54 a85 delaLey del Mercado de Valores de México
> Arto. 136 de laLey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica
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La figura de custodia de Vaores en Costa Rica actua de manera conjunta con los sstemas de
Compensacion y Liquidacion, y € de Anotacion en Cuenta. Esta especilizacion de funciones ayuda
a mgor gprovechamineto y funcionamiento en d Mercado, ya que facilitan |as transacciones entre
los inversonigtas, y promueve @ aumento de operaciones redlizadas, por laseguridad y garatias que

ofrece estaforma de operar en e Mercado.

En México es INDEVAL laqueredizatodas las funciones, tanto de custodia como de liquidacion
y compensacion.  Esto smplifica € proceso de transar entre los participantes ded Mercado pues
tienen que acudir a una solaingtitucion, sin embargo no quiere decir que ofrezca mayores garantias a

sector inversonigtas ya que no existe independencia de funciones.

La funcidn de custodia se encarga de mantener inmovilizados los titulos que van a ser negociados
para que estos no se negocien dos veces d mismo tiempo. La funcion de compensacion y
liquidacion se encarga de hacer la liquidacion monetaria de las operaciones que e llevan a cabo
sobre los Vdores inscritos y dados en custodia. Por otro lado, la funcidn del registro de anotaciones
en cuenta se encarga de hacer la liquidacion de los Vaores, d transferir los VVaores negociados de

la cuenta del vendedor ala cuentadel comprador y asu vez llevad registro del duefio verdadero.

Al s tres sstemas independientes, interconectados, que llevan la custodia, compensacion y
liquidacion se damayor seguridad y confianza d inversionista pues las funciones de uno, las respada
el otro. Por lo que € riesgo dd Sstema en cuanto a la titularidad de los Vaores, que es o que més

importad duefio, puede minimizarse.

6.3 Intermediarios Bur satiles

6.3.1 Puestosy Casasde Bolsa

%8 Arto. 22 delaLey del Mercado de Valores de México; Blanco, Gonzalo, El Sistema Financiero en México, Grupo
Editorial Iberamérica, México, 1994, Pagina 85
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Desde la pergpectiva de los principios de regulacion internaciondmente reconocidos, la normativa
relacionada con los Intermediarios Burstil es debe establecer™”
Estandares minimos de autorizacion;
Requidtosinicidesy continuos de capitd y otros requisitos prudencides,
Que los Intermediarios cumplan con esténdares de organizacion interna y conducta
operaciond que busgue proteger los intereses de los clientes y bgjo los cud la gerencia del
Intermediario asuma la responsabilidad principa de estos asuntos;
Procedimientos para mangar incumplimientos de un Intermediario para minimizar 1os dafios

y pérdidas alosinversonidasy evitar € riesgo sstémico.

En materia de Intermediarios Bursdtiles, ambas Leyes establecen cuaes son |0s sujetos autorizados
para redizar operaciones con Vaores en sus paises respectivaos, 1os requisitos y obligaciones para
operar como taes y las actividades que pueden redizar. En México existen dos tipos de
Intermediarios Bursétiles, las Casas de Bolsa y los Especidistas Bursétiles, en Costa Rica existen
también dos tipos de Intermediarios, los Puestos de Bolsay los Agentes de Bolsa.

6.3.1.1 Semejanzas entre Puestos y Casas de Bolsa

a. En cuanto alos requisitos para operar como tales:
1. Estar congtituidos como sociedades anénimas ',
2. Sus socios o pueden ser socios de otros Puestos o Casas de Bolsa ™
3. Haberle sdo otorgada la concesion por la autoridad correspondiente; en México por la
Secretaria de Hacienday Crédito PUblico y en Costa Rica por la Bolsade Vaores™.

M7 \www.iosco.org, Ojetivosy Principios de la Regulacion de Valores

8 Arto. 17, a) de la Ley del Mercado de Valores de México. Y e Arto. 54, a) delaLey Reguladoradel Mercado
de Valores de CostaRica

9 Arto. 17 inciso b de la Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 54 inciso a de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores de Costa Rica

%0 Arto. 53 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Ricay Arto. 17 de la Ley del Mercado de
Valoresde Méxicoy Arto. 4incisoy delaLey delaComision Nacional Bancariay de Valores
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4. Edar inscritos en la Seccion de Intermediarios dd Registro Naciond de Vdores e
Intermediarios'™";

5. Disponer de un capital minimo pagado™?;

6. Garantizar su cumplimiento con una fianza que sxad determinada por la autorided
correspondiente™; y

7. Que sus miembros sean personas de reconocida solvenciamora y econdmica™.

b. En cuanto alas actividades que redizan:

1. Pueden actuar por cuenta propia y por cuenta de sus clientes en la compra y venta de
Vaores™;

2. Recibir fondos por concepto de las operaciones con Vaores que se les encomienden los
deben gplicar a su fin d mismo dia, y de no poder hacerlo deben depositarl os en una entidad
financiera regulada a més tardar d dia hébil siguiente™®;

3. Prestar asesoria alos clientes, obtener y otorgar créditos para sus clientes para la redizacion
de actividades relacionadas a su fin™’;

4. Pueden prestar servicios de guarda 'y administracion de Vdores, depositando los titulos en

unaingtitucion parad depdsito de Vaores'®,

c. Encuanto asusobligaciones:

1L Arto. 6 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Ricay Arto. 21 de la Ley del Mercado de
Valoresde México

152 Artos. 54, inciso ¢ de la Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Ricay Arto. 17 fraccion | delaLey
del Mercado de Valores de México

153 Arto. 54 inciso d de La Ley Reguladora del Mercado de Valores de CostaRicay Arto. 17 fraccion 111 inciso ¢ de
laLey del Mercado de Vaores de México

1 Arto. 54 inciso edelal ey Reguladoradel Mercado de Valores de CostaRicay Arto. 17 fraccion Il incisoay b
delalLey del Mercado de Valores de México

%5 Arto. 22 fraccion V inciso ay fraccion |1 dela Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 56 incisosay b
delalLey Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica

1% Arto. 22 fraccion |1 de la Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 56 inciso a de la Ley reguladora del
Mercado de Valores de Costa Rica

57 Arto. 22 de la Ley del Mercado de Valores de México y el Arto. 56 de la Ley Reguladora del Mercado de
Valoresde CostaRica

138 Arto. 22 fraccion V inciso b delaLey del Mercado de Valoresde Méxicoy 56 inciso e delalLey
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1. Llevar librosy registros contables de las operaciones redlizadas, en cantidades, precios,
nombres de contratantes y otros detalles™®;

2. Proporcionar a la autoridad correspondiente informacion estadistica, financiera, contable,
legd o de cudquier otra naturdeza que le soliciten, en Costa Rica la autoridad es la
Superintendencia y la Bolsa de Vdores, en México es la Comison Naciond Bancariay de
Vaores'®,;

3. Entregar a sus clientes boletas de confirmacion de las transacciones que han redizado en
nombre de dlos'®;

4. Seran los responsables de la autenticidad e integridad de los Valores que negocien y de la
inscripcion de su ditimo titular en los Registros de Emisores, asi como de la continuidad de los

endosos y de la autenticidad del Gltimo de estos'®,

6.3.1.2 Diferencias entre los Puestos de Bolsa y Casas de Bolsa

En México, las Casas de Bolsa

a. Pueden actuar como Especidistas Bursatiles™®;

b. Deben llevar cuentas separadas para cada cliente®;

c. Pueden pagar dividendos decretados por |as asambleas generales de accionistas'®;

d. Deben llevar un sstema automatizado para la recepcion, registro, gecucion y asignacion de

operaciones con Vaores'®,

9 Arto 26Bis dela Ley del Mercado de Vaores de Nicaraguay 58 inciso ¢ de la L ey Reguladora del Mercado de
Vaoresde CostaRica

1% Arto. 27 fraccion | dela Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 58 inciso b de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores de Costa Rica

181 Arto. 58 inciso d delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica

152 Arto. 26 de la Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 20 parrafo 2 del Reglamento General de la Bolsa
Nacional de Valoresde CostaRica

183 Arto. 22 fraccion V inciso g delaLey del Mercado de Vaores de México

184 Arto. 22 fraccion |1 delaLey del Mercado de Valores de México

1% Arto. 26 Bis 6 delaLey del Mercado de Valores de México

1% Arto. 26 Bis8 delaLey del Mercado de Valores de Nicaragua
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En Coda Rica los Puestos de Bolsa redizaran sus operaciones a través de un Agente de Bolsa
autorizado™®, en México no se contempla la figura de Agente de Bolsa en la Ley del Mercado de

Valores.

6.3.1.4 Comentarios

Los aspectos méas importantes de la regulacion de los Intermediarios Bursétiles son € capitd, €

dinero delos clientesy la confianza en € Mercado.

Es necesario que se establezcan requisitos y condiciones estrictos para tener @ acceso al Mercado
como un Intermediario. Deben ser autorizados por € regulador quien debe verificar € congtante

cumplimiento de dichos requisitos.

El Intermediario debe demostrar solvencia econdmica en todo momento, de lo contrario puede
ocasionar una crisis en € sisema. La regulacion en esta materia tiene un efecto domino. Al no tener
un Puesto 0 Casa de Bolsa solvencia econdmica o su capita minimo pagado, puede caer en € uso
dd dinero de sus clientes, ocasionandole serias pérdidas y por ende creando una situacién de crisis

en d Mercado por la desconfianza en d sisema financiero.

Desconfianza que puede expandirse hasta € regulador mismo, ya que sendo uno de sus principales
objetivos la proteccion del inversionista, ciertamente no lo estd dcanzando d no imponer reglas

edrictas y claras acerca de la responsabilidad financiera de los Intermediarios.

Las leyes objeto de estudio establecen determinados requisitos de capital minimo con € que deben
operar los Puestos y Casas de Bolsa, no solo para iniciar operaciones Sno que para continuar

operando en € Mercado. Y otorgan d regulador la facultad de gustar @ capital minimo para que

87 Arto. & de la Ley del Mercado de Vaores de Costa Ricay Arto. 23 del Reglamento General de la Bolsa
Naciona de Valores de Costa Rica.
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sea sempre suficiente y proporciond alas actividades que redicen los Intermedirios y alosriesgos a

gue estén expuestos.

Ademés edtablecen d requisto de rendir una fianza que garantice € cumplimiento de sus
obligaciones asi como de proporcionar periodicamente a las autoridades sus estados financieros e

informacidn acerca de las operaciones que redizan, situacion, etc.

El papd dd regulador es fundamenta, por tanto debe exigir € estricto cumplimiento de dichos
requisitos en todo momento. En ambos paises, |as autoridades correspondientes tienen lafacultad de
suspender o cancelar la concesidn o licencia g los Intermediarios no cumplen con los requisitos de

responsabilidad financiera

Por otro lado, en México se exige expreamente que las Casas de Bolsa deben mantener las cuentas
de sus clientes separadas de las propias. Esto no solo se protege € dinero y Vaores de los clientes
sino gque ambién s evita que la Casa de Bolsa utilicen € dinero o Vaores de sus clientes para

satisfacer los requisitos de capitd minimo.

En Coga Rica s menciona que las Centrales de Vaores y Sociedades de Compensacion y
Liquidacion seran miembros de un sstema de registro de anotaciones en cuenta, y que en este
sistema se llevaran cuentas separadas, |as que son por cuenta propiay las que son por cuenta gena.
Sin embargo, deberia exigirsele a los Puestos de Bolsa que deben segregar las cuentas propias de
las de sus clientes para brindar mayor seguridad a los clientesy también d Mercado de Vdores.

En Costa Rica se establece a los Puestos de Bolsa € requisito de operar a través de un Agente de
Bolsa, debidamente autorizado y cepacitado para redizar esta funcidon. Eso garantiza que las
personas que ofrecen sus servicios en materia bursdtil a los inversonigtas sean expertosy se dimina
la posibilidad de tener Intermediarios no preparados que puedan afectar 10s intereses de sus clientes.
Las Casas de Bolsa en México no deben satisfacer este requisito para adquirir la concesion. Con €

fin de proteger alos inversionistas y asegurarse que los Intermediarios sean personas capaces para
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redizar su funcidén de negociadores y asesores de inversion, la Ley de México deberiainduir €
requisito de operar a través de un Agente autorizado para acceder a una concesion de Casas de

Bolsa

Los Agentes de Bolsa son los que redlizan operaciones en nombre del Puesto o Casa de Bolsa, son
sus representantes, por 1o tanto deben estar capacitados para poder redizar las operaciones y
actividades propias del Puesto de Bolsa

S bien ninguna de las Leyes requiere que los Intermediarios tengan  un Codigo de Conducta o de
Etica Profesond, las comunidades Bursdtiles de ambos paises tienen implementado un Cédigo de

Conducta d que deben someterse todos |os Intermediarios.

Las Leyes deberian hacer de esto una obligacion orientada a proteger los intereses de los

inversoniustasy laintegridad del Mercado.

El Cédigo de Conducta debe ser aplicado a aguellos que dirigen la sociedad, € Puesto o Casa de
Bolsa, paravigilar que la conducta de la sociedad y sus dirigentes respeten las normas de éticay los
procedimientos de control de riesgos son adecuados y respetados. Entre otras cosas, debe
promover que los Intermediarios no antepongan sus intereses a 1o0s intereses de los inversonigtas,
gue no realicen operaciones innecesarias, que proporcionen informacion fidedigna, que no manipulen

los precios ni  Mercado.

Ambas Leyes sefidan que la informacion sobre los intermediarios, asi como de todo [0 que sucede
en e Mercado, es de carécter publico. El inversionista debe saber cuales son los Intermedarios que
Se encuentran en problemas por incumplimiento, insolvencia, reglizan operaciones no permitidas, etc.
Y también deben poder tener acceso a una lista de los Puestos 0 Casas de Bolsa autorizados asi

como de los Agentes que redlizan |as operaciones.
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6.3.2 AgentesdeBolsa

La principa diferencia que existe con respecto a eta figura es la fdta de definicion en la Ley
Mexicana y la ausencia del requisito de las Casas de Bolsa para operar a través de un Agente de

Bolsa.

En Codta Rica, los Agentes de Bolsa son definidos como personas fisicas, representantes de un
Puesto de Bolsa, titulares de una credencial otorgada por la Bolsa de Valores, que redizan
actividades Bursétiles anombre del cliente, & Puesto y ante la Bolsa™.

Dentro de sus obligaciones estan'®®:
1. Cumplir las disposiciones legdes que dicte la Superintendencia General de Vdoresy la
Bolsg;
2. Velar por que las operaciones que redicen estén agpegadas d ordenamiento juridico
gplicables;
3. Aprobar los cursos de capacitacion y prueba que determine laBolsade Vaores, y

4. Sa cdaro en lainformacion que suministren a sus clientes.

6.3.2.1 Comentarios

Aunque la Ley dd Mercado de Vaores de México no define la figura de Agente de Bolsa, €

Decreto de la Ley dd Mercado de Vaores del 29 de Diciembre de 1974 establece que las
personas fiscas, incluso los funcionarios 0 empleados de indituciones y organizaciones auxiliares de
crédito, se consideran con la calidad de Agentes de Vdores, en los términos de lapresente Ley, y a
su solicitud, se inscribirén en @ Registro Naciona de Vaores e Intermediarios. Otro Decreto'”*

menciona que los Agentes de Vaores pueden tener € caracter de sociedades andnimas.

188 Arto. 60 delaLey del Mercado de Valores de Costa Rica

19 Arto. 26 del Reglamento General delaBolsaNacional de Valores de CostaRica

70 Arto. 4 Decreto delaLey del Mercado de Valores del 29 de Diciembre de 1974

L Arto. 2 Decreto que ReformalaLey del Mercado de Valores de México del 23 de Diciembre de 1980
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Sin embargo, a partir de 1984, como parte de la ingtituciondizacion dd Mercado de Vdores se
elimind la pogbilidad de que las personas fisicas, fueran autorizadas para ser intermediarios en
Mercado de Vdores, en virtud de lo cud s establecié que dichos intermediarios de Vaores,
ademés de estar organizados como sociedades anonimas, tuvieran la calidad de casas de bolsa
Como consecuencia de lo anterior, la inscripcion del dtimo agente de Vdores como personafisica,

fue cancelada en 1992172,

En Costa Rica los Agentes de Bolsa son los representantes de los Puestos de Bolsa, los que
solamente pueden redizar sus operaciones a través de los Agentes de Bolsa autorizados, cuya
licencia es otorgada por la Bolsa de Vaores después de una evauacion de su capacidad para
desempeiiar € cargo de manera eficiente y orientada a sdvaguardar los intereses de los

inversonises.

Es necesario que la Ley de México designe expresamente a la persona fisica que actuara en

representacion de las Casas de Bolsa, los requisitos que deben cumplir para redizar la
intermediacion y la autoridad que se encargara de darles la licenciay velar por d cumplimiento de
sus obligaciones. De lo contrario no se puede garantizar la capacitacion adecuada de las personas
gue en efecto acuden a la Bolsa a redizar las negociaciones. Podria tomarse € gemplo de Costa
Ricay dgar esta materia a la Bolsa de Vdores de México, sih embargo, dado que esta no tiene
facultades para autorizar € funcionamiento de ningun participante, podria atribuirsee esta facultad a
la Comisén Naciona Bancaria y de Vdores, pues lleva  Registro Naciond de Vadores e

Intermediarios.

Inclusive, cada Casa de Bolsa deberia mantener una lista de las personas fisicas autorizadas para
redlizar operaciones en su nombre a fin de que los inversonistas puedan conocer quienes son las

personas calificadas para negociar en nombre de ellos.



6.3.3 Egpecialistas Bursatiles

De acuerdo ala Ley de México exigten otros Intermediarios Bursétiles denominados Especidistas
Bursitiles'. Son sociedades andnimas que deben cumplir con los mismos requisitos de autorizacion
que las Casas de Bolsa™ y la autorizacion se las otorga la Comisién Naciond Bancariay de

Vaores'”. Costa Rica no contempla esta figura

L os Especidistas Bursitiles pueden redlizar 1as Siguientes actividades'™;

1. Actuar como Intermediarios por cuenta propia 0 gena respecto de los Valores en que se

encuentren registrados como Especiaistas en la Bolsa de Vaores de que sean
SOCiOS,

2. Ceebrar operaciones directamente con € publico inversonisa cuando lo autorice la
Comisién Naciona Bancariay de Vdores,

3. Mantener en guarda 'y administracion sus Vaores, depositando |os titulos en una inditucion
para€ deposito de Vdores,

4. Recibir préstamos o créditos de ingtituciones de crédito o de organismos de apoyo d
Mercado de Vaores, para la redizacion de las actividades que les sean propias, asi como
celebrar reportos’” sobre Vaores; e

5. Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o

complementario de las actividades que elos redlicen.

6.3.3.1 Comentarios

172 \www.cnbv.com.mx, Julio, 2001.

%3 Arto. 21 delaLey del Mercado de Valores de México

74 Arto 17 delaLey del Mercado de Valores de México

5 Arto. 17 de la Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 4 inciso y de la Ley de la Comisién Nacional
Bancariay de Vaores

178 Arto. 22 BisdelaLey del Mercado de Valores de México

" Reporto es una operacion mediante la cual el Intermediarios entrega a inversionista los titulos a cambio de su
precio actual (precio nominal menos descuento), con el compromiso de recomprarlos en un plazo determinado,
anterior asu vencimiento, reintregando el precio mas un premio.
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La figura dd Especidista Bursitil se incluyo en € Decreto de Reforma de la Ley dd Mercado de
Vaores de México en € aio 1990. De acuerdo con la exposicién de motivos del mencionado

Decreto, autorizar a este nuevo tipo de Intermediario contribuiriaa desarrollo ddl Mercado™,

Por un lado se faculta alas Casas de Bolsa a que actien como Especidistas Bursatiles pero también
cabe la posibilidad de que los Especidistas puedan organizarse y operar de maneraindependiente.

Al Especidista Bursitil se le reserva un nicho de Mercado bien definido, d actuar como mediador
entre la oferta'y la demanda, efectuando operaciones por cuenta propia respecto de los Valores en
gue sea registrado como tal. Contrariamente a las Casas de Bolsa, sus operaciones no se llevardn a
cabo por cuenta de terceros, sino frente a los terceros con quienes contrate, pudiendo estos ser
Casas de Bolsa, otros Especididas, y cuando las condiciones lo justifiquen, directamente con d

pablico inversonista

Sin embargo, alafechano exigte ninglin Especidista Bursitil inscrito en la Seccion de Intermediarios
dd Registro Naciond de Vaores e Intermediarios”®, por lo que quiza no sea una figura tan

necesaria.

En la actualidad las Casas de Bolsa pueden celebrar operaciones entre elos, negociar por cuenta
propiay de tercerosy no requieren especificar los Vaores que negociaran pues pueden hacerlo con
todos aguellos que se encuentren inscritos en la Seccidon de Vaores de Registro Naciona de

Vdores e Intermediarios.

El requidto de estar inscrito y de negociar solamente aquellos Vaores de los que son Especidistas,
representa una limitacion para las personas juridicas que quieran redizar operaciones como
Intermediarios independientes y que hayan decidido inscribirse como Especidistas Bursdtiles, pues

no tienen lalibertad de negociar todoslos Vaores inscritos en € Regigtro.

8 Decreto por el que se reformay se adiciona diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores de
Meéxico del 14 de Julio de 1990, publicado en €l Diario Oficial delaFederacién €l 18 de Julio de 1990.
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6.4 Emisores

6.4.1 Generalidades

Los Emisores son entidades econdmicas que requieren de financiamiento para la redizacion de
diversos proyectos. Ellos también deben cumplir cietos requisitos de inscripcion  y de

mantenimiento establecidos por |as autoridades para garantizar € sano desarrollo del Mercado.

De conformidad con los principios que establece Organizacion Internacional de Comisiones de
Vdores, laregulacion relacionada con los Emisores debe buscar:
Revelacion completa, oportuna y veraz de los resultados financieros y de toda informacion
meaterid o rdevante paralas decisones de losinversonidas,
Los poseedores de Vaores de una compafia deben ser tratados de una manera justa y
equitativa; y
Los estandares de contabilidad y auditoria deben ser de dta cdidad e internaciona mente
aceptados.

6.4.2 Semeganzas

a Delainscripcion en @ Regigtro de Vaores e Intermediarios.

1. Los Emisores deben estar inscritos en @ Registro de Vaores e Intermediarios que llevan la
Comision Naciond Bancaria de Vaores en México™ y la Superintendencia de VVaores en
CostaRica.'®

2. Para poder estar inscritos en @ Registro de Vaores e Intermediarios , es necesario pedir
solicitud ala Comison Naciond Bancaria de Vaores en México™® y ala Superintendencia

de Vaores en Costa Rica.'®®

9 \www.bmv.commyx; Cortina Ortega, Gonzalo, Prontuario Bursétil y Financiero, Pagina 20
180 Arto. 14 delaLey del Mercado de Valores de México.

181 Arto. 11 delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica.

182 Arto. 14, Fraccion | delaLey del Mercado de Valoresde México.
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3. Deben presentar la solicitud antes mencionada con toda la informacion necesaria acerca de
los Vaores a emitir , con las caracteristicas y derechos y obligaciones de los Emisores a sus
respectivos entes reguladores. **

4. Deben proporcionar informacion verdadera, que no induzca a error, acerca de su Situacion
econdmica o sobre los Valores respectivos™.

5. Tienen laobligacion de proporcionar informacidn periodica d publico, ala Bolsa de VVaores
y laautoridad correspondiente*®®:

6. Definen las emisiones publicas como la oferta que se haga por dgun medio de comunicacion

masiva 0 a personaindeterminada para suscribir, engjenar o adquirir titulos o documentos'®”.

6.4.3 Diferencias

a. Delainformacién de los Emisores para poder conservar lainscripcion en € Registro de Vaores
e Intermediarios.

1. EnlaLey Reguladora dd Mercado de Vaores de Costa Rica se establece que |os Emisores
ademas de los requisitos minimos, deben cumplir con cuaquier otro que le edablezca la
Superintendencia de Valores'®.

2. En México laLey dd Mercado de Vdores no establece los requisitos especiades de los
Emisores para efectuar sus operaciones ni dgjalafacultad ala Comision de hacerlo por lavia
reglamentaria. Sno que es la Bolsa, en @ Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
Vaores, que establece los requisitos de los Emisores. Pero la Comisién conserva la facultad

de cancelar lainscripcion en @ Registiro d Emisor que no cumpla con estos requisitos'®?;

18 Arto. 6. delaLey Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica.

184 Arto. 14 fraccion | delaLey del Mercado de Valores de México y Arto. Arto. 11 inciso ade la Ley Reguladora
del Mercado de Valores de Costa Rica

185 Arto. 16 de laley del Mercado de Valores de México y Arto. 13 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores
de CostaRica

188 Arto. 14 fraccion VI delaLey del Mercado de Valores de México y Arto. 105 de laLey Reguladora del Mercado
de Valores de CostaRica

87 Arto. 2 de la Ley del Mercado de Valores de Méxicoy Arto. 2 delaLey Reguladoradel Mercado de Valoresde
CostaRica

188 Arto. 6 delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica.

189 Arto. 16. Ley del Mercado de Valores de México.
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En Costa Rica los Emisores deben presentar un informe de auditoria externa de la empresa
Emisora, en los términos que fije la autoridad correspondiente, en México la autoridad tiene
lafacultad de solicitar informacion, sin embargo no especificad contenido™®.

La Ley de Codta Rica enumera los requisitos que deben cumplir los Emisores para poder
redlizar una emisiones u oferta publica de Vaores, mientras que laLey de México establece
que serd la Comisién Naciond Bancaria 'y de Vaores la que determine los criterios de
aplicacion genera conforme los cuales se precise S una oferta es publica. No se hace

mencion de ningun requisito™?.

a. Delos prospectos

1

De acuerdo ala Ley de Costa Rica, los Emisores deben presentar un prospecto, € cua es
necesario para proporcionar informacion clara a los inversonigtas y a los entes reguladores
del Mercado™®. En México no se menciona € prospecto pero la Ley contempla, la

obligacion de los Emisores de presentar lainformacion requerida'®®

6.4.4 Comentarios

La regulacidon de los Emisores tiene € objetivo de proteger a bs inversonistas y promover la

correcta formacion de los precios mediante un profundo conocimiento de las compafiias que ofrecen

sus Vaoresd publico.

Por esta razon las Leyes de México y Cogta Rica consderan de suma importancia que la

informacion proporcionada por los Emisores sea verdadera, que no induzca a error, asi como €

caracter pablico de la misma para que € inversionista pueda tomar sus decisiones de inverson con

conocimiento de la Situacion de laempresa en laque piensainvertir.

1% Arto. 14 fraccion VI de la Ley del Mercado de Valores de Méxicoy Arto. 11 inciso ¢ de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores de Costa Rica

1L Arto. 2 de la Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 13 de la Ley Reguladora del Mercado de Vaores
de CostaRica

192 Arto. 11, d) dela Ley Reguladoradel Mercado de Va ores de Costa Rica.

8 Arto. 14, f) delaLey del Mercado de Valores de México.
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Es de igua importancia que los Emisores proporcionen a publico y a las autoridades, informacion
periddica para que € inversonista se mantenga a tanto de su inversion y para que € regulador
pueda supervisar  cumplimiento de las obligaciones de los Emisores. Las Leyes de México y Costa
Rica contienen la obligacion de los Emisores de dar informacion periodica aunque no establecen la
periodicidad con que deben hacerlo. Podria establecerse los plazos para la entrega de esta

informacion, pudiendo ser trimestral, semestrd y anudl.

Por otro lado, los Emisores en Costa Rica deben presentar un informe de auditoria externa en los
términos que establezca la Superintendencia. Aunque en México la autoridad tiene la facultad de
solicitar informacion que sea necesaria a los Emisores, deberia contener esta disposicion de manera
explicita y establecer que la informacion cumpla con los principios de contabilidad y auditoria

Internaciona mente aceptados.

La autoridad debe consarvar la facultad de solicitar en todo momento informacion a Emisor de todo
hecho sgnificativo o relevante que pueda afectar la toma de decisiones de los inversonidas y los

precios de los Vaores que esta empresa emitio o que esta por emitir.

Ambas Leyes definen que una emision u oferta plblica de Vdores esla oferta de venta de Vaores
0 ingrumentos de nueva creacion, asi como la recolocacion pogterior de los ya exigtentes, mediante
oferta publica y dirigida a una pluraidad de personas. Pero, a referirse a documento de venta de
Vaores y las emisones publicas, la Ley de Costa Rica edtipula € requisito de la entrega de un
prospecto informativo asi como sus caracteriticas en cuanto a contenido y forma. La Ley de México
no establece este requisito, sSn embargo menciona la obligacion de los Emisores de presentar la

informacion que solicite la Comision.

Contrario a la Ley de México, la Ley de Codta Rica es clara en cuanto a los requisitos de las
emisones publicas. ESto es muy importante y necesario pues es una forma de proteger d
inversoniga garantizando que & documento de venta con € que tomara sus decisiones de inverson,

contenga la informacion necearia, que a U vez debe ser veraz, Uficiente y actudizada tanto del
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Emisor como de los Vaores que se pretenden emitir o vender, y los derechos que estos confieren a

sus duefios.

La Ley de México deberia contener |os criterios generales acerca de las caracteridicas y requisitos
de las emisiones publicas asi como de la informacion que deben presentar los Emisores para que
esta sea uniforme, en vez de dgar a la Comisidn que los establezca por via reglamentaria. Esto
facilita d regulador la revison, asi como facilita d Emisor la eaboracion de documento de venta,

pues su contenido y forma estan claramente definidos.

7. Sancionesy procedimientos de aplicacion.

7.1. Generalidades

Es importante mencionar que para mantener los estandares de cumplimiento de la normativa del
Mercado es necesario que se sometan a examen con regularidad los comportamientos de los
supervisados. El regulador debe ener facultades para supervisar sin necesidad de sospechas de
comportamientos ilicitos, sno solo cumpliendo su labor de vigilancia a las entidades que supervisa.
Edtas ingpecciones podrian llevarse a cabo ya por vistas a domicilio de las entidades o por
requerimiento periddico de cierta informacion de datos que permitan evauar las operacionesy la

Situacién patrimonid de los supervisados.

En las legidaciones de México y Costa Rica se propone que las Bolsas de Vaores tengan la faculted
de regular y autorregularse dictando sus reglamentos internos  respectivamente, ademas existen en
estos Mercados autoridades encargadas de la regulacion del Mercado de Vaores procurando
cumplir con los principios de la (I0SCO) Organizacién Internaciona de Comisiones de Valores, de
lacua son miembros, y que establecen lo sguiente;

Los reguladores deben tener |as facultades de ingpeccion, regulacion y vigilancia;

Debe tener facultad de aplicar las normas; y

El sstema de regulacion debe asegurar una efectiva y confiable ingpeccidn, investigacion y

vigilancia ademés de implementar un efectivo programa de cumplimiento.
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Con vista a estos principios es que las legidaciones de México y Costa Rica procuran desarrollar un

gsema regulatorio que encga en la redidad de cada uno, de manera que puedan obtener

resultados positivos en cuanto a la gplicacion de las normas en casos de incumplimiento de lo

establecido para cada caso.

7.2.

Semeanzas

a. Delos 6rganos competentes para Sancionar.

1

El 6rgano de mayor autoridad en € area de Vadores de México, la Comison Naciond
Bancaria de Vaores, es quien tiene toda la potestad de sancionar a todos los participantes
del Mercado de Vdores. En Costa Rica es la Superintendencia de Vaores quien gerce la
potestad sancionadora sobre los participantes del Mercado™;

EnlaLey dd Mercado de Vaores de México conceden potestades sancionatorias las Bolsas
de VaoresLa legidacion costaricense establece que la Bolsa de Vaores tiene

competencia de imponer sanciones a Puestos de Bolsay Agentes de Bolsa™.

b. De contenido de laLey en materiade sanciones.

1
2
3.
4

LaLey dd Mercado de Valores de México establece™”:
Lasinfraccionesalaley o alas digposciones que de ela se derivan;
Sanciones especificas para las infracciones especificas,
Las sanciones impuestas por la Comison Naciond Bancaria de Vaores se haran efectivas
por e pago de dicha sancidn cargando su importe ala cuenta del Banco de México.
Lalegidacion cogtarricense contemplalo siguiente:

Una clasificacion de las nfracciones™® y sus sanciones dependiendo de la gravedad de

estas,

194 Arto 165 de la L ey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica.
1% Arto. 37 delaLey del Mercado de Valores de Mexico.

1% Arto. 165 delaLey Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica
97 Arto. 51 delaLey del Mercadod e Valores de Mexico
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= La agplicacion de normas supletorias ' para la imposicion de sanciones contenides en la
Ley; que podra ser laLey dd Banco Centra de CostaRicay en su defecto laLey Generd
de Adminigtracion Piblica

c. Delaaceptacion de recursos contra las resoluciones de las autoridades.

1. EnMé&xico podran interponer recurso de revocacionante la Junta de Gobierno de la Comision
Naciond Bancaria de Vaores cuando la sancién haya sido impuesta por esta, 0 por su
presidente. El recurso de revocacion agotala via administrativa®®.

2. En Codgta Rica, contra las resoluciones de la Bolsa de Vaores cabra recurso de apeacion
ante la Superintendencia Generd de Vaores, resoluciones que a su vez podrén ser sometidas
a recurso de reconsderacion ante la misma Superintendencia Generd de Vaores.
Finamente, contra las resoluciones de la Supeintendencia Generd de Vdores podra
interponerse recurso de apdacion ante d Consgo Nacional de Supervisén del Sisgema

Financiero, agotando asi la via administrativa®™.

d. Delapotestad delaBolsade Vdoresde regular y autorregularse.
1. Tanto en México™ como en Costa Rica®®, laBolsade Vaores tiene la potestad de crear su
propio reglamento interno en € que podra establecer las normas y medios de aplicacion,

tanto a sus agentes, Puestos de Bolsa, especidigtas bursdtiles como as misma.

7.3 Diferencias

a Delosrecursos contralas resoluciones de | as autoridades dd Mercado.
1. Contra las sanciones impuestas por € cuerpo o € presidente de la Comison Naciond

Bancariay de Vaores solo se permite interponer e recurso de revocacion’™ ante la Junta de

1% artos. 157, 158, 159, 160, 161,y 162 delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de CostaRica
% Arto. 167 delaal ey Reguladoradel Mercado de Valoresde CostaRica.

2 Arto. 50 delaLey del Mercado de Valores de Mexico.

2% Arto. 171, inciso h de laLey Reguladoradel Mercado de Valores de CostaRica

22 Art0.37 delaLey del Mercado de Valores.
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Gobierno. Contra las sanciones impuestas por servidores publicos de la Comisidn solamente
se puede interponer recurso de revocacion ante € presidente de la Comision Naciond
Bancariay de Vaores.

2. En Costa Rica® se puede interponer Recurso de Apelacion ante Superintendencia General
de Vdores en contra de las resoluciones de la Bolsa de Vdores. Recurso de
reconsideracion contra las resoluciones de la Superintendencia de Vdores, y d Recurso de
apelacion ante @ Consgo Necionad de Supervison dd Sitema Financiero contra las

resoluciones de la Superintendencia Generd de Vaores.

b. Ante quien se agota lavia adminigrativa
1. En Coda Rica la via adminigtrativa se agota con € recurso de gpdlacion ante  Consgo
Naciona de Supervison dd Sistema Financiero .
2. EnMéxico laviaadminigtrativa se agota con € recurso de revocacion ante d Presdente de la

Comisién Neciond Bancariay de Vdores.

7.4 Comentarios

En cuanto a esta materia la Ley Reguladora de Mercado de Vaores de Costa Ricay la Ley dd
Mercado de Vdores de México tienen contempladas las infracciones de los participantes en €
Mercado de Vaoresy las autoridades que cuentan con la competencia para sancionar d infractor.
Ambas legidaciones contemplan un Sgema regulatorio que tiene como fin dcanzar un
funcionamiento adecuado ala redidad de cada pais. De manera que los reguladores cuentan con la

capacidad de gecutar su labor.

Los reguladores buscan:

%3 Arto. 101 dela L ey Regulsadoradel Mercado de Valores de Costa Rica
24 Arto. 50 delaLey del Mercado de Valores de Mexico.
%5 Arto. 165 delaLey Regualdoradel Mercado de Valores de Costa Rica.
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Obtener toda lainformacion que necesita parallevar a cabo sus investigaciones,

Imponer sanciones adminigrativas,

Para remitir d resultado de sus investigaciones a los tribundes de judticia, suspender la
negociacion de Vaores cuando sea hecesario; y

Participar en acuerdos de liquidacion compensatorios obligatorios.

En cuanto d cumplimiento de lo establecido en las Leyes se busca que todas esas normas lleven a
gaattizar € desarollo y funcionamiento de Mercado y sus participantes, proporcionando un

control sobre sus actividades y funciones.

8. Valores Negociables

8.1 Generalidades

Los Vaores negociables son € objeto de la Intermediacion Bursitil. Por esta razon la regulacion
debe ser muy claray amplia en cuanto a la definicion de Vdores, de manera que incluya todos los
posibles ingrumentos financieros orientados a la inversén para evitar que agin Emisor creetivo

evada |os requisitos que deben cumplir a hacer publicala venta de sus Vaores.

LaLey dd Mercado de Vaores de México define a los Valores™ como las acciones, obligaciones
y demés titulos de crédito que se emitan en serie 0 en masa, asi como los titulos de crédito y otros
documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de participacion en €
capita de personas morales, que sean objeto de oferta publica o de intermediacion en € Mercado

de Vdores, ya sean emitidos en México e en d extranjero.

De acuerdo a la definicion de Vaores negociables contenida enla Ley Reguladora del Mercado de

Vaores de Costa Rica®, Vaores son titulos Vaores y cuaquier otro derecho de contenido

%6 Arto. 3delaley del Mercado de Valores de Costa Rica
27 Arto. 2 delaLey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica
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econdmico y patrimonial, incorporado 0 no en un documento, que por su configuracion juridica
propia y régimen de transmision puedan ser objeto de negociacion en un Mercado financiero o

Bursiil.

8.2 Semganzas

a.  Se edablece d requisito de que los Vaores deben ser inscritos en la Seccion de Vdores de
Registro Naciona de Vdores e Intermediarios que llevan las autoridades correpsondientes en
cada pais®®:

b. Seestablece que los Vaores objeto de intermediacion de Bursatil son las acciones, obligaciones

y demés titulos emitidos en masa o en sarie®®

8.3 Diferencias

La diferencia principa recae en que Costa Rica obvia @ requisito de poseer un documento para
gercer € derecho contenido en este. Aungue en México existe € régimen de anotaciones en cuenta,
lo que presupone que no hay necesidad de un documento paratener € derecho que otorgad Valor
gue e adquiri6 a través de negociacion en e Mercado de Valores, laLey de Costa Ricaincorpora

en su definicion que € documento no es necesario para gercer @ derecho.

84 Comentarios

La definicion de Vdores que hacen las Leyes, objeto de estudio, son muy amplias pues dgan la

poshilidad de que cuadquier otro instrumento que se cree y que tenga las caracteristicas de un

%8 Arto. 33inciso a y Arto. 13 de la Ley del Mercado de Valores de México y Arto. 6 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores de Costa Rica

2 Arto. 3 delaLey del Mercado de Valores de México y Arto. 10 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores
de CostaRica
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ingtrumento de inversion sea objeto de regulacion de la autoridad del Mercado de Vaores asi como

de ser negociado através del Mercado de Vaores.

El objeto de la amplitud de la definicion es evitar la creacion de instrumentos que no quepan en una
definicion estrecha, con d fin de obviar € control y supervison de regulador y que puedan ser
usados para engafiar alos inversionistas. Ademés define @ ambito de aplicacion de laautoridad del
regulador, pues todo instrumento por € cua terceras personas inviertan su dinero en empresas

buscando ganancias o utilidades, es objeto de regulacion.

0. Instituciones de Apoyo al Mercado de Valores

9.1 Generalidades

Ademés de los participantes directos, forman pate ded Mercado de Vdores una serie de
ingtituciones cuyas tareas tienen como objetivo procurar que las operaciones se efectlien de una

maneramés &il y que se promueva e ingreso de nuevos participantes.

Dichas indtituciones redlizan actividades de gpoyo haciad funcionamiento del Mercado de Vadoresy
de difusion del mismo para promover su desarrollo. En México estas indtituciones son denominadas,

sociedades cdificadoras de Vdores, y en Coda Rica se denominan, sociedades cdificadoras de
riesgos.

9.2 Semganzas

a Su objeto es la cdificacion de Vaores inscritos en @ Registro Neciond de Vaores e
Intermediarios y emitir dictAmenes sobre la calidad crediticia de los titulos de deuda;
b. Deben ser autorizadas para operar cmo taes, en México las autoriza la Comision Naciond

Bancariay de Vaores; y en Codta Rica, la Superintendencia Generd de Vaores™

29 Arto 4 inciso dd de la Ley de la Comision Bancariay de Valoresy Arto. 144 de la Ley Reguladora de Mercado
de Valores de CostaRica
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c. Deben dar informacion periddicamente de acuerdo a |os requisitos minimos de divulgacion que

parata efecto emitiran |as autoridades correspondientes™;

9.3 Diferencias

a Las Ley dd Mercado de Vaores de Costa Rica®™ establece los requisitos para que estas
sociedades operen, sus obligaciones, metodologia de evauacidn y redtricciones para la
cdificacion, asi como autoriza el funcionamientos de estas sociedades,

b. LalLey del Mercado de Vaores de México?™ solamente menciona la facultad de la Comision
de vigilar y autorizar € funcionamiento de las cdificadoras de Vaores, pero no sus funciones,

obligaciones, ni requisitos, 10s que serén determinados reglamentariamente por la Comision’™,

9.4 Comentarios

En Cogta Rica la Ley establece que en la autorizacion de las sociedades cdlificadoras de riesgos, la
Superintendencia General de Vaores debera aprobar € pacto congtitutivo, sus modificaciones,

previo su inscripcion en € registro publico, y € reglamento y sus modificaciones.

En México solamente se menciona que la Comision es la encargada de autorizar € funcionamiento
de las cdificadoras de Vaores, pero no se definen sus requisitos ni obligaciones para obtener dicha

autorizacion.

Existen agencias cdificadoras de riesgo muy prestigiosas como Standard and Poor o Moody’s, y los

inversonistas buscan que los Vaores que pretenden comprar estén cdificados o evaluados por una

21 Arto. 149 inciso d de la Ley Reguladora del Mercado de Vaores de Costa Ricay Arto. 41 fraccion IX delaLey
del Mercado de Valores de México

%12 Artos 144 a 149 de la L ey Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica

23 Arto. 41, fraccion IX delaLey del Mercado de Valores de México

24| as Cdlificadoras de Valores fueron autorizadas por la Circular 10-118 de la Comision Nacional Bancariay de
Valores, del 20 de Abril de 1989. Ademés se establecen sus caracteristicas, requisitosy obligaciones.
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ingtitucion que goce de prestigio internaciond, pues esto le damayor seguridad d momento de tomar

us decisones de inverson.

Desde un punto de vigta préctico, esta funcion que tiene la Superintendencia General de Vaores de
autorizar y de entrar en los asuntos internos de estas sociedades, no contribuye a dar mayor
aceptacion a los Vaores, puesto que las entidades que redizan la cdificacion no necesariamente
serdn empresas prestigiosas, més bien le impone una carga innecesaria a tener que aprobar los

documentos de la sociedad.

Ademas, € hecho de que la Superintendencia Generd de Vaores tenga que aprobar € pacto
conditutivo y edatutos de estas empresass mas bien puede impedir que las empresas
internaciona mente reconocidas decidan establecer oficinas en ese pais o bien puede confundirse con
el hecho de que € regulador, d aprobar sus métodos de evauacion, se este pronunciando sobre la

evauacion.
Las cdificadoras de Vaores o de riesgos son de mucho apoyo pues d inversonista tiene més

confianza a la hora de invertir, Sn embargo deberia permitirse € establecimiento de empresas con

experiencia reconocida para prestar este servicio.
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Capitulo 111

El Mercado de Valoresen Nicaragua

1. Historiay Evolucion del Mercado de Valores de Nicaragua

El primer intento de desarrollo de un Mercado de Vaores en Nicaragua se dio en € afio 1973,
cuando d Indituto de Fomento Naciond fundé una Bolsa experimenta denominada Actividades
Burstiles de Fomento, SA.?*. Sin embargo, esta solamente funciond por un tiempo corto y poco
después desaparecio.

Después de los problemas que atravesd Nicaragua en |os afios ochenta, nace de nuevo € Mercado
de Vaores en € afio 1990, con d propdsito de impulsar € desarrollo y modernizacion del sstema
financiero ncaragliense, en € marco de un proceso de liberdizacion de Mercados. En € afio 1991
se cred la Superintendencia de Bancos y Otras Ingtituciones Financieras, ( en adelante denominada
SIB), cuya funcidén es suparvisar, vigilar, autorizar y fiscdizar € funcionamiento de las Bolsa de
Vaores, entre otros. El 9 de Septiembre de 1993 se congtituy6 la Bolsa de Vdores de Nicaragua,
Sociedad Andnima, procediendo a trabajar sobre e cumplimiento de los requisitos necesarios para
obtener la gprobacion de la Superintendencia de Bancos. Estos requisitos fueron cumplidosy € 17
de Noviembre dd mismo afio, la Superintendencia de Bancos otorgd autorizacion para iniciar las
operaciones en la Bolsa de Vaores de Nicaragua. La Bolsa de Vaores comenzd sus operaciones €

31 de Enero de 1994, %6

Desde inicios de los noventa se crearon en Nicaragua dos eementos fundamentaes para
desarrollo del Mercado de Vaores que son € regulador edtata, la SIB y la Bolsa de Vaores de

Nicaragua, S.A. que es donde se llevan a cabo |as negociaciones de Vaores.

415 Bartolomé Laborda, Rafael, LaBolsaen el Mundo, Pagina 108-109, Nicaragua
418 Revista Documentos de Estudio, pagina 22, 20 de Abril de 1994, Nicaragua.
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2. Mar co Normativo

El marco regulatorio del Mercado de Vaores en Nicaragua se basa en los principaes preceptos

condtitucionales, decretos y otras digposiciones reglamentarias que son los Siguientes:

1. La Conditucién Politica de la Replblica de Nicaragua que establece @ deber del Estado de
promover d desarrollo del pais, de garantizar los intereses y las necesidades particulares,
socides, sectoridesy regionaes de lanacion asi como de garantizar la democracia econdmica
y socid, y la libertad de empresa, € edtablecimiento de bancos y otras ingdituciones
financieras, privadas y estatales”™’.

El poder gecutivo, basandose en estos principios congtitucionales y dotado de la facultad que
le otorga la misma Condtitucion Politica, 2*® emitié € Decreto Presidencia 33-93, Reglamento
Genera Sobre Bolsas de Vaores™.

2. Ley Generd de Bancosy Otras Ingtituciones *° que sufrié una serie de reformas®™, las que
posteriormente fueron derogadas por la Ley No. 314, Ley Genera de Bancos, Ingtituciones

Financieras No Bancarias y Grupos Financieros.

3. Ley No 314. Ley Generd de Bancos, Ingtituciones Financieras No Bancarias y Grupos

Financieros™. Esta Ley regula® las actividades de intermediacion financieray de prestacion

A7 Arto 98,99, 104 de la Constitucion Politica de Nicaragua.

218 Arto. 150, inciso 4), dela Constitucion Politica de Nicaragua.

9 Decreto 33-93. Reglamento General Sobre Bolsas de Vaores, publicado en La Gaceta, Diario Oficial No. 122 del
29 de Junio de 1993

29| ey General de Bancosy Otras I nstituciones, Decreto No. 828 del 16 de Abril de 1963, publicado en La Gaceta,
Diario Oficial No. 102 del 10 de Mayo de 1963.

#! Decreto 14 L del 9 de Abril de 1970 publicado en La Gaceta, Diario Oficial No. 77 del 10 de Abril de 1970;
Decreto No. 294 del 16 de Enero de 1974, Publicado en La Gaceta, Diario Oficial, No. 45 del 22 de Febrero de 1974,
Ley No. 681 del 27 de Febrero de 1978, publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 68 del 1 de Aabril de 1978; Ley
No. 244 del 8 de Mayo de 1997, Publicadaen La Gaceta, Diario Oficia, No. 102 del 2 de Junio de 1997.

22 |_ey No 314. Ley Genera de Bancos, Instituciones Financieras No Bancarias y Grupos Financieros, publicada
en LaGaceta, Diario Oficial Nos 198,199, 200. Del 18, 19y 20 de Octubre de 1999.

23 Arto. 1 delaLey General de Bancos, Instituciones Financieras No Bancarias y Grupos Financieros.
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de otros servicios financieros con recursos provenientes del publico, las cuaes se consderan

de interés publico.

Quedaran sometidas bgjo su ambito de gplicacion las ingtituciones financieras no bancarias
gue presten servicios de intermediacion Bursdtl o servicios financieros con recursos del

publico, cdlificadas como tales por la SIB.

Ley No 316. Ley de la Superintendencia de Bancos y Otras Ingtituciones Financieras no

Bancarias y Grupos Financieros. ?* Esta Ley tiene por objeto™

regular d funcionamiento de
la Superintendencia de Bancos y de otras Ingtituciones Financieras, Ingtitucion Auténoma del
Estado con plena capacidad juridica para adquirir derechos y contraer obligaciones respecto

de aqudlos actos o contratos que sean necesarios para € cumplimiento del objetivo de esta

Ley.

26

Ley 317. Ley Organica del Banco Central de Nicaragua®™. Esta Ley regulad funcionamiento
dd Banco Central de Nicaragua®’, ente descentralizado del Estado, de carécter técnico, de
duracion indefinida, con persordidad juridica, patrimonio propio y plena capacidad para
adquirir derechos y contraer obligaciones, respecto de aquellos actos y contratos que sean
necesarios para € cumplimiento del objeto y atribuciones establecidas en la presente Ley. El

presidente del Banco Centrd de Nicaragua es miembro del consgjo directivo de la SIB.

Ley 125. Ley creadora de la Superintendencia de Bancos y Otras Ingtituciones Financieras.™®
La Superintendencia de Bancos y Otras Indituciones Financieras tiene a su cargo la

autorizacion, supervision, vigilanciay fiscdizara las indituciones financieras no bancarias, que

#4 ey No 316. Ley de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos
Financieros, publicadaen La Gaceta, Diario Oficial No 196, del 14 de Octubre de 1999.

2 Arto.1 delaLey dela Superintendencia de Bancosy de Otras Instituciones Financieras.

% |_ey 317. Ley Orgénicadel Banco Central de Nicaragua, publicada en La Gaceta, Diario Oficial. No 197 del 15 de
Octubre de 1999.

%7 Creado por decreto No 525, del 28 de Julio de 1960, Publicado en La Gaceta, Diario Oficial. No 211 del 16 de
Septiembre del mismo afio.
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operen con recursos del publico en los términos establecidos en la Ley Genera de Bancos,
Ingtituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros. La Superintendencia también
autorizara, supervisara, vigilaray fiscdizara las Indtituciones Financieras no Bancarias que por
leyes especides corresponda regular su funcionamiento.

229

7.  Ley Generd de Titulos Vdores™ Establece los titulos Vaores que pueden ser objeto de

transacciones en Nicaragua.

230

8. Codigo de Comercio. Por un lado condituye @ primer ordenamiento juridico que
contempla € establecimiento de las Bolsas de Comercio, los mercados, las ferias y demés
lugares de contratacion. Ademas establece que serdn regidos por leyes y reglamentos
especiales™. Por otro lado, El Decreto 33-93 autoriza la creacion de las Bolsas de Vaores
como sociedades anonimas, por |o tanto € capitulo V del Codigo de Comercio que trata de
las Compafiias Andnimas describe las Sociedades Andnimas, € contenido de sus estatutos,
de su inscripcion, de las acciones, de los derechos y obligaciones de la sociedad y de sus
socios, de su adminigracion y fiscdizacion, de las juntas generdes y de la disolucion y
liquidacion de las sociedades andnimas. Las Bolsas de Vaores deben cumplir con las

disposiciones del Codigo de Comercio previa su autorizacion por SIB.

9. Ley deJusticia Tributariay Comercid®?, y su Reglamento™®, Esta Ley reformé **parte de
laLey del Impuesto Sobre la Renta para promover |as transacciones de caracter bursétil. En

su capitulo X, “ Desgravecion de comercio interno y de las transacciones bursdtiles’,

#8 | ey 125. Ley creadora de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras , publicada en La
Gaceta, Diario Oficial del 10 de Abril de 1991.

9 |_ey Genera de Titulos Vaores, Decreto No 1824. Publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No 146, 147, 148, 149,
150y 170 del 1,2,3,4,5,6 y 30 de Julio de 1971.

20 E| Codigo de Comercio entro en Vigencia el 30 de Enero de 1917. El decreto de promulgacion fue publicado en
LaGaceta, Diario Oficial, No 248 ddl 30 de Octubre de 1916.

Z1 Titulo IV, Delos Ligaresy Casas de Contratacion Mercantil, Arto. 81 del Codigo de Comercio.

%2 | ey 257, Ley de Justicia Tributaria y Comercial, promulgada por el Presidente de La Republica el 6 de Junio de
1997.

3 Reglamento delaLey de Justicia Tributariay Comercial, Decreto Presidencial 37-97.

%4 Arto. 13 de la Ley del Impuesto sobre la Renta. Reformado por la Ley 250, Ley de Justicia Tributaria y
Comercial, La GacetaNo 106, del 6 de Junio de 1997.
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10.

11.

12.

establece que todas las transacciones bursdtiles que se redlicen a través de las Bolsas de
Vaores, debidamente autorizadas para operar en € pais, estardn exentas de toda clase de
tributos fiscales y locales®®

Por su parte € Reglamento en € Capitulo 1X, “ De la Modificacion a la Desgravacion  del

Comercio Interno y de las Transacciones bursdtiles’ contempla gle para que se aplique la
exencion mencionada en los articulos de la Ley de Justicia Tributaria, se debera entender que
las transacciones bursétiles son realizadas por Bolsas de Valores debidamente autorizedas para
operar en d pais. Y ademéds edtablece que estas Bolsas deben llevar un Registro que

comprueben |as transacciones bursatiles que redizan.

Ley Especid sobre Sociedades Financieras de inversion y otras™’. En d capitulo 111 deLas
Sociedades Andnimas, establece los requisitos para la venta publica de acciones o Vdores
por Sociedades Anbnimas, las regulaciones a las que edan sujetas y sus sanciones

correspondientes.

Decreto 33-93, Reglamento Generd Sobre Bolsas de Vaores. Este Reglamento Senta las
bases para la creacién del Mercado de Vaores en Nicaragua, y su regulacion posterior a
traves de la gprobacion de una Ley de Mercado de Vaores en Nicaragua

Este decreto gecutivo tiene por objeto™®

regular la intermediacion de todos los Vaores
trandferibles que se redizarian a través de las Bolsas de Vaores, Puestos de Bolsay Agentes

deBolsa

Decreto 50-93. Decreto de Promocion a Mercado de Vaores™. Es un decreto ejecutivo

gue tiene por objeto promover un Mercado por medio de una Bolsade Vdores enlaque se

5 Enel articulo 16 delaLey de Justicia Tributaria y Comercial.

%0 Artos 67 y 68 del Reglamento delaLey de Justicia Tributariay Comercial.

%7 | ey Especial sobre Sociedades Financieras de inversion y otras, publicadaen La Gaceta, Diario Oficial, No 77
del 10 de Abril de 1970.



ofrezca alos inversonistas legdidad y seguridad en las transacciones de intercambio de toda

clase de Titulos Vaores.

Este decreto pretende evitar que las cargas tributarias afecten las decisiones de |os agentes que
participan en lalibre transferencia de los titulos Vaores, y asl incentivar laemison detitulosy su

adquisicion por losinversionigtas.

13. Reglamento Interno de la Bolsa de Vaores** Fue aprobado por laBolsay ratificado por la
Superintendencia de Bancos y tiene por objeto® |a regulacion ded funcionamiento operativo
de la Bolsa de Vaores de Nicaragua, SA, su relacidn con las personas publicas o privadas
que en cudquier forma intervengan en la negociacion de cuadquier titulo de crédito, de
propiedad, de participacion de capita de las personas juridicas, piblicas o privadas, tdes
como acciones, bonos, derechos de suscripcion preferentes, opciones sobre acciones,
Valores a corto plazo, planes de ahorro, cuotas de fondos mutuos, cuotas de fondos de
inverson, futurosy en generd titulosy Vaores susceptibles de oferta piblica o de servicios de

intermediacion bursatil que se gecuten en dla.

14. Reglamento Interno de Centrd Nicaragiiense de Vaores, SA.*? (CENIVAL) “Este
reglamento tiene por objeto establecer las normas conforme las cuales la Centrd de
Nicaraglense de Vaores, SA. prestara los servicios para los cuaes ha sido creada. Contiene
una descripcion de los objetivos, organizacion, las partes involucradas, Vaores degibles,

savicios que proporciona,  funcionamiento, derechos y obligaciones de las partes

8 arto.1 del Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de Valores.

29 Decreto 50-93. Decreto de Promocion al Mercado de Valores , dictado por el Presidente de La Republicael 8 de
Noviembre de 1993. Vigente a partir de su publicacion por cualquier medio de comunicacion sin perjuicio de
posterior publicacién en La Gaceta, Diario Oficial.

#0 Reglamento Interno de la Bolsa de Valores, discutido y aprobado por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores
de Nicaragua, en la ciudad de Managua, Republicade Nicaragua, €l dia4 de Noviembre de 1993.

#1 Arto 1. Reglamento Interno de laBolsade Valores de Nicaragua, S.A.

#2 Reglamento Interno de Central Nicaragiiense de Valores, S.A., aprobado por laresolucién SIB-OIF-V-53-97, del
9 de Septiembre de 1997.
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involucradas, asi como disposciones de carécter generd que complementan € marco

regulatorio parael funcionamiento operativo de la CENIVAL” .2

15. Resoluciones dela SIB*:

a. CD-XVIII-3-93, dd Consgo Directivo de la Superintendencia de Bancos acerca
del monto y condiciones de la garantia minima de los Puestos y Agentes de Bolsa

b. SIB-OIF-11-2-94, Normativa general sobre negociacion en Bolsa de titulos Vaores
emitidos, avalados, aceptados, afianzados 0 garantizados por bancos o ingtituciones
financieras.

c. SIB-OIF-11-4-94, Referente a la Cdidad de Agente y representante de un Puesto
de Bolsa

d. SIB-OIF-11-9-94, Impedimento de |os gerentes de ingtituciones de bancarias de ser
g ecutivos en una sociedades de Puesto de Bolsa.

e. SIB-OIF-11-6-94, Requisito de Capital neto minimo para Puestos de Bolsa.

f. SIB-OIF-11-3-94, Normativa regulaoria dedl Registro de Emisores, Vaores,
Sociedades de Bolsay Agentes de Bolsa

Edtas son las principaes digposiciones que en su conjunto congituyen  marco lega que rige €
Mercado de Vaores en Nicaragua. A estas debemos agregar todas las normas y disposiciones que

dicten tanto la Bolsa de Valores como laSIB en esta materia

A pesar de lo limitado de su dcance, & Decreto 33-93 ha jugado un papel importante en la etapa
incial del Mercado de Valores, ya que ha permitido regular las transacciones que se han llevado a
cabo en Nicaragua, Sn embargo, ha retrasado su desarrollo d no contemplar instituciones necesarias

e instrumentos de inverson modernos.

#3 Arto. 1. Del Reglamento Interno de la Central de Valores de Nicaragua, S.A.
24 |_eyes, Reglamentosy Normativas sobre el Mercado de Valores. Publicacion de la Direccion de Seguros,
Vaoresy otras Instituciones de la SIB
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Esto representa un dostéculo para @ desarrollo del Mercado de Vaores de Nicaragua ya que los
inversionistas naciondes e internacionaes perciben la fata de proteccion de una Ley que les brinde
garantiay certeza juridica alainverson en este campo, ya que € Decreto puede ser cambiado por
impulsos de 6rden politico del poder gecutivo. Lo que condtituye la principa diferencia entre €

Mercado de Vaores de Nicaragua y los de México y Costa Rica que cuentan con una Ley especia

gue regule estamateria.

El Mercado de Vaores ha representado en México y Codta Rica, una fuente de riqueza y
crecimiento de sus economias debido a la confianza que tienen |os inversonistas en sus respectivas
comunidades bursdtiles. EIl Mercado de Vaores de Nicaragua podra obterner la confianza que
necesta para su desarrollo, cuando la regulacion este encabezada por una Ley que incluya los
principios, practicas y usos internaciondmente aceptados. De esta forma Nicaragua estara a tono
con la tendencia moderna de homogenizacion de las regulaciones para poder crear Mercados

regionaes.

3. Objeto del Decreto 33-93, Reglamento General sobre Bolsasde Valores.

El Mercado de Vaores de Nicaragua opera de acuerdo a las disposiciones del Decreto gecutivo
33-93* cuyo fin es normar laintermediacion de todos los Valores transferibles que se redizarian a

través de las Bolsas de Valores, Puestos y Agentes de Bolsa?*

El objeto de toda regulacion es tener un ambito de aplicacion amplio pero definido, maxime cuando
existen muchos participantes que deben estar bgjo la supervision de la autoridad. Se debe establecer
lanaturdeza, d ambito de lastareas y obligaciones del regulador, asi como |os sujetos y actividades

gue deben ser objeto de regulacion.

#5 Reglamento General Sobre Bolsas de Valores.
#8 Arto. 1, Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de Valores
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Las leyes especides de Mercado de Vaores de CostaRicay México persguen mantener un buen
funcionamiento del Mercado, estableciendo como objeto de regulacion no solo laintermediacion de
los Vaores transferibles, sino también las actividades de |as personas que intervienen en e Mercado,
las autoridades, los contratos y demés servicios en materia de Mercado de Valores™'. México y
Codta Rica establecen, en sus respectivas Leyes, un objeto de regulacion que delimita expresamente

el ambito de gplicacion de sus normas.

Dentro de la findidad dd Decreto 33-93 de normar la intermadiacion de Vaores transferibles a
través de las Bolsas de Vaores, Puestos y Agentes de Bolsa se omite mencionar la finalidad de
normar a estos participantes asi como las demés ingtituciones indispensables para € Mercado de
Vdores.

A pesar de que implicitamente se regula a los particpantes que redizan la intermediacion de Vaores
transferibles, es necesario que la futura Ley del Mercado de Vaores de Nicaragua defina
expresamente su objeto de regulacion, que debe incluir alas personas, naturaes o juridicas que
intervienen en éste asi como los actos, contratos y servicios que prestan dichas personas,
promoviendo d principio de transparencia a través de la difusion de todo |o que acontenzca dentro
del Mercado y que pueda dectar la correcta formacion de los precios para procurar, entre otras

Cosas, proteger alosinversonisas.

4. Autoridad
41 Generalidades

A la cabeza de la edtructura organizaciond del Mercado de Vaores de Nicaragua edta la

Superintendencia de Bancos y Otras Intituciones Financieras™®, la que opera de acuerdo alalLey

#7 Arto. 1. Ley Reguladora del Mercado de Valores de CostaRicay Arto. 1 delaley del Mercado de Valores de
México.

#8 Creada por Ley No. 125, Ley de Creacion de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras, publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 64 del 10 de Abril de 1991 y derogadapor laLey No. 316,
Ley dela Superintendenciade Bancosy de Otras I nstituciones Financeiras, publicadaen La Gaceta, Diario Oficial,
No. 196, del 14 de octubre de 1999
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de la Superintendencia de Bancos y Otras Indtituciones Financieras™® y esté a cargo de autorizar,
supervis, vigilar y fiscdizar @ funcionamiento de los bancos, las indituciones financieras no

bancarias y grupos financieros™.

La SIB tiene como érganos superiores un Consgo Directivo, un Superintendente y un Vice-
Superintendente™ y ademés cuenta con cuatro Intendencias especidizadas dentro de las que se

encuentrala Intendencia de Vaores™?,

De acuerdo a la Ley Generd de Bancos, Indituciones Financieras no Bancarias y Grupos
Financieros™, las Bolsas de Vaores, Puestos y Agentes de Bolsay demés instituciones Burstiles,
son intituciones financieras no bancarias™ que prestan sarvicios de intermediacion Bursitil o
sarvicios financieros con recursos del publico, por 1o que, son sujetos de regulacion de la

Superintendencia de Bancos 'y Otras Ingtituciones Financieras.

Conforme a Decreto 33-93%°, la Superintendencia de Bancos fiscdizara @ cumplimiento dd

mismo, afin de adoptar medidas necesarias para resguardar los intereses de los inversionistas.

Para cumplir con los principios de IOSCO, la Ley o @ ordenamiento juridico por € que opera €
regulador debe establecer expresamente sus facultades, funciones y los recursos y medios
necesarios para gercerlos. Ademas debe tener autonomia de las corrientes politicas y apoyarse en

e principio deiguadad d momento de aplicar las normas e imponer sanciones.

#9 | ey No. 316, Ley de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, Publicada en La
Gaceta, Diario Oficial, No. 196, del 14 de Octubre de 1999

%0 Arto. 2, Ley No. 316 De la Superintendencia de Bancos y de Otras I nstituciones Financieras

51 Arto. 4 dela Ley No. 316 Ley dela Superintendencia de Bancos y de Otras I nstituciones Financieras

%2 Arto. 8 delaLey No. 316, Ley dela Superintendencia de Bancosy de Otras Instituciones Financieras

%3 | ey No. 314, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros, publicada
en La Gaceta, Diario Oficiadl,

%4 Arto. 1, inciso 2 de la Ley No. 314, Ley Genera de Bancos, Instituciones Financieras No Bancarias y Grupos
Financieros

%5 Arto. 1, parrafo 3 del Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de Vaores
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4.2 Funciones

En materiade Mercado de Vaores la Superintendencia de Bancos tiene las siguientes obligaciones:
Fiscdizar € cumplimiento de las disposiciones del Decreto 33-93%°;

Autorizar d funcionamiento de las Bolsas de Vaores™;

Aprobar |os reglamentos internos de las Bolsas de Va ores™;

Llevar d Registro de Valores, Emisores, Sociedades de Bolsay Agentes de Bolss®™®;

Dictar normas encaminadas a garantizar la transparenciadel Mercado Bursatil®®;

©o g &~ w N P

Autorizar |as reformas d pacto socid, estatutos y reglamento interno de las Bolsas™;

De acuerdo a Ley 316 de la Superintendencia de Bancos y Otras Ingtituciones Financieras la SIB
edta a cargo de la supervison de las ingituciones financieras no bancarias a través de ingpecciones,

andliss de estados financieros, transacciones, etc.?®?

Dentro de edtas indituciones financieras no bancarias estan los Puestos de Bolsa, los cuales son
ingoeccionados por la SIB.  Sin embargo ni la Ley 316 ni d Reglamento Generd Sobre Bolsas
otorgan a la SIB la facultad de sancionar 0 imponer multas a estos Puestos de Bolsa como
resultado de las fatas de cumplimiento encontrados en esas ingpecciones, dado que esta facultad es
solo otorgada a la Bolsa de Vaores de Nicaragua, SA. de acuerdo d Reglamento Genera sobre

Bolsas de Vdores®®

4.3 Atribuciones

%8 Arto. 1, parrafo 3. Decreto 33-93, Reglamento General sobre Bolsas de Valores,

%7 Arto. 5, del Reglamento General sobre Bolsas de Valores.

%8 Arto. 10 inciso d del Reglamento General sobre Bolsas de Valores,

%9 Arto. 23 del Reglamento General sobre Bolsas de Valores.

%0 Arto. 33 del Reglamento General Sobre Bolsas de Valores

%1 Arto. 38, Reglamento General sobre Bolsas de Valores.

%2 Arto. 10y Arto. 19 inciso 5), Ley No 316. Ley de la Superintendencia de Bancosy Otras | nstituciones
Financieras.

%3 Artos. 17 y 21 del Reglamento General sobre Bolsas de Valores.
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1. Solicitar informacion de relevancia adiciond para la autorizacion de funcionamiento de las
Bolsas de Vaores™;

2. Cancelar lasuscripcion de un valor o suspender su emision®;

3. Imponer sanciones a las Bolsas de Vaores por violaciones o infracciones a decreto 33-93,
edtatutos o reglamentos internos de las mismas Bolsas y |as instrucciones dictadas por la propia
Superintendencia®®;

4. Dirimir las diferencias que surjan entre las Bolsas, los Puestos de Bolsa, los Agentes, los
Oferentesy los Adquirentes™”;

5. Cancdar o suspender la inscripcion en € Registro de los Emisores, Vaores, de las Bolsas de
Vaoresy delos Puesto y Agentes de Bolsa *%;

6. Suspender la propaganda o informacion publicitaria para hacer oferta pdblica de Vaores
cuando estos no estén inscritos en @ Registro o cuando la propaganda sea engafiosa o
incorrecta®®;

7. Reolver y gecutar la intervencion de cudquier banco o entidad financiera, en los casos
contemplados por laLey*™;

8. Solicitar y gecutar la liquidacion forzosa de cuaquier banco oentidad financiera bgo su
fiscalizacion, en los casos contemplados por laLey?™; e

9. Ingpeccionar regularmente las ingtituciones que le corresponda vigilar, y redizar arquecs'y otras
verificaciones convenientes por medio de su persond, 0 € debidamente contratado para tal

efecto... quienes estardn obligados a observar & Sgilo bancario®?.

4.4 Comentarios

%% Arto. 7, inciso B, parrafo 2 del Decreto 33-93, Reglamento General sobre Bolsas de Valores.

% Arto. 28.(bis)

% Arto 30. (bis).

%7 Arto. 36 (bis).

%8 Arto. 25, 36 Y 39 de la Resolucion SIB-OIF-11-3-94 Normativa Regulatoria del Registro de Emisores, Valores,
Sociedades de Bolsay de Agentes de Bolsa.

%9 Arto. 24 delaResolucion SIB-OIF-11-3-94 Normativa Regulatoria del Registro de Emisores, Valores, Sociedades
de Bolsay de Agentes de Bolsa.

# Arto. 3inciso 5 delaLey No. 316, Ley dela Superintendencia de Bancosy Otras Instituciones Financieras

2 Arto. 3inciso 6 (bis)
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La SIB es un ente autonomo y es la maxima autoridad sobre d sstema financiero. Ejerce sus
funciones reguladoras sin la intervencion de otro ente, lo que evita conflictos de interés entre
reguladores. No hay disperson de facultades en otros entes smplificando y  agilizando € proceso
de gplicacion de las normas y mantiene orden en cuanto d establecimiento de los criterios para la
toma de decisonesy laimposicidn de sanciones. Por otro lado, las funcionesy facultades dela SIB

estén contenidas en diferentes leyes.

El Sistema Financiero naciona demanda gran atencion de parte del regulador dadas las condiciones
politicas y socides actudes.El proposito de toda supervision debe ser evitar que se produzcan dafios
en vez de repararlos. ESo solamente puede lograrse a través de una superviséon congante y

profunda con parametros de fiscalizacion definidos.

De acuerdo a la Ley de la SIB, esta cuenta con cuatro Intendencias especiaizadas, dentro de las
cudes eda la Intendencia de Vdores, sn embargo la misma Ley no otorga a dichas Intendencias
marco de actuacion, ni define expresamente sus competencias. Reduce sus funciones a cumplir con
las obligaciones que les delegue € Superintendente, 1o que crea una debilidad en la regulacion del
Sisema Financiero. Por [0 que es aconsgable que cada Intendencia tenga sus responsabilidades,
funciones y facultades definidas, libertad de accion y decision para poder operar y regular las

ingtituciones a su cargo, sempre bgo ladireccion dd Superintendente.

De acuerdo a Reglamento Genera Sobre Bolsas de Vaores, Decreto 33-93, la SIB gerce sus
funciones sobre la Bolsa de Vaores, pero no establece claramente |as facultades que puede gercer
sobre los Puestos y los Agentes de Bolsa. De acuerdo d mismo Decreto, la Bolsa de Vaores
tiene la facultad sancionadora contra los Puestos y Agentes de Bolsa, y la Superintendencia, luego
deoir alaBolsade Vdores, cancdalainscripcion en d Registro de los Participantes.

72 Arto. 3inciso 10 (bis)
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La SIB debe tener la facultad de ingpeccionar, supervisar y sancionar a los Puestos y Agentes en
todo momento, especiamente cuando la Bolsa de Vaores no cumpla con su funcién, pudiendo

sancionar tanto d infractor, como ala Bolsamisma por no tomar las medidas necesarias.

5. Participantes

51 LasBolsasde Valores

Se rigen por € Reglamento General Sobre Bolsas de Vaores, Decreto Presidencia  33-93y por €
Reglamento Interno que cada Bolsa gpruebe y posteriormente ratifique la SIB.

5.1.2 Generalidades

En Nicaragua exise una sola Bolsa de Vaores, autorizada por Resolucion CD-SIBOIF-
XVI11-4-93*3, denominada Bolsa de VVa ores de Nicaragua, Sociedad Anénima. (BVDN, SA).

Es una sociedad anénima, fundada por la mayoria de los bancos privados y estatales, y por grupos
empresariaes representativos de diferentes sectores de la economia nacional y sirve como foro para

los inversonistas extranjeros y nacionaes, realizacen operaciones en € Mercado de Valores.

Los objetivos de las Bolsas de Vaores son @ gercicio de la actividad Bursitil, propiciar la

redlizacion eficaz de transacciones de Vaores”. Deben constituirse como sociedades andnimas y

funcionar con previa autorizacion de la SIB?”.

5.1.3 Requisitos para operar

Parainiciar operaciones deberén acreditar, a satisfaccion dela SIB, lo siguiente”™:

B |nscritaen el folio 47 del Libro de Actas del Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos del 6 de Julio
de 1993, publicada en La Gaceta, Diario Oficia No 147 del 4 de Agosto de 1993.

74 Arto. 5, parrafo 2 del Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de Vaores

5 Arto.5 'y 10. Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de Valores.

278 Arto. 10 Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de Valores.
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Tener pagado totalmente en dinero en efectivo, su capitad socid minimo y depositado alavida
en d Banco Central de Nicaragua € 80% de este;

Haber publicado en La Gaceta Diario Oficid, la certificacion de resolucion del Consgo
Directivo delaSIB, por lacud se autorizala congtitucion de esa Bolsa;

Acompafiar d origind y copia del tesimonio de la escritura socia y estatutos, debidamente
inscritos en los Registros competentes, de una copia dd balance general de gpertura y de
certificacion de los nombramientos de los directores para € primer periodo y dd gerente
generd o principa gecutivo;

Haber sido aprobado por la SIB d reglamento Interno de laBolsg;

Tener la organizacion, medios y procedimientos para asegurar un Mercado que permita a los
inversionistas la buena g ecucion de sus ordenes e ingtrucciones,

Llevar loslibrosy registros paralo cua deberdn estar alacompletadisposicion delaSIB; y
Disponer de indaaciones y sstemas que permitan € encuentro ordenado de las ofertas y

demandas de compray ventade Vaoresy la gjecucion de las transacciones correspondientes.

Las Bolsas serén administradas por un directorio no menor de cinco miembros que tendran cuatro

funciones generdes®”’

1.

4.

Reguladora: Dictar y modificar su reglamento interno, asi como dictar normas generales internas
para la organizacion dd Mercado Bursdtil, administracion de la Bolsa, los intermediarios y los
Emisores,

Fiscdlizadora: Vea por que d desarrallo de las operaciones que se redicen en dla se dé
edtricto cumplimiento alos preceptos legales y a sus normas reglamentarias,

Disciplinaria Aplicar alos Puestos de Bolsa, Agentes de Bolsay a su propio persond medidas
disciplinarias establecidas en sus estatutos y reglamentos, y

Adminigrativa: Designar un gerente generd y demas gecutivos superiores y ddegarles

facultades especificas de acuerdo a su reglamento interno.
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5.1.4 Funciones

Dentro de sus funciones estan:

1. Edablecer locdes ingdaciones y medios de difusén asi como organizar los servicios
respectivos que faciliten las operaciones en Bolsa;

2. Llevar un registro de los Emisores, de los titulos y Vaores que participen en dla, asi como las
cotizaciones y operaciones que se redicen;

3. Otorgar concesion y vigilar a los Puestos de Bolsa asi como de autorizar a las personas
individuales como Agentes de Bolsa, quienes posteriormente deben inscribirse en € Registro de
laSIB;

4. Supervisar la gecucion de transacciones de Vdores regulando € buen fin de las mismas y
velando porque estas se redicen con gpego alaLey, los reglamentos y las més edtrictas normas
de ética;

5. Propiciar los servicios para € depdsito de los Vdores, vicios de custodia, y facilitar los
sistemas de cobro, compensacion, transferenciay liquidacion de los titulos depositados;

6. Informar sobre las transacciones que se redlizan en su seno 'y promover & Mercado de Vaores
nicaragliense; todo esto bgo la supervison de la SIB, especificamente la Intendencia de
Vaores.

7. Desarrollar |os mecanismos de negociacion de Vaores™™,

5.1.5 Facultades

LaBolsade Vdores de Nicaragua, SA. tiene las sguientes facultades:
1. Amonestar, imponer multas, suspender o cancelar la autorizacion de un Puesto y/o Agente de

Bolsa, informando de los hechos ala SIB?”;

77 Arto. 9 del Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de Valores

78 Arto. 41 del Decreto 33-93 Reglamento General Sobre Bolsas de Valores

¥ Artos. 17 y 21 del Decreto 33-93 Reglamento General Sobre Bolsas de Valores, Arto. 5 inciso j, Reglamento
Interno Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.
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2. Ordenar lasuspension o cancelacion inmediata de la emision o negociacion de titulos o Vaores,
cuando a criterio de la Junta Directiva, la informacion contenida en los prospectos puedan
inducir aerror en perjuicio de losintereses del pablico™.

3. Imponer multas a los Puestos de Bolsa como resultado de las fadtas de cumplimiento

encontrados en ingpecciones.

5.1.6 Comentarios

El Decreto 33-93 faculta a la Bolsa de Vaores de Nicaragua, S.A. parainspeccionar e imponer
sanciones 0 multas a sus miembros™!. En la préctica® la funcion supervisora o de inspeccion la
redizala SIB, quien d encontrar irregularidades, las comunica a la Bolsa de Vdores de Nicaragua,

SA. parague edtainvestigue eimpongala sancion correspondiente.

La Bolsa de Vdores de Nicaragua, SA. limita su funcion supervisora a la revison de los estados
financieras que entregan los Puestos de Bolsa a find de cada mes. Sin embargo, existen muchos
tipos de vigilancia e ingpeccion que deben redlizarse para asegurar que € mercado esté funcionando
de manera correcta como por gemplo redlizar ingpecciones trimestrales, semestrales o sorpresivas

in Stu, para verificar € cumplimiento de las normas establecidas.

La Ley de la Superintendencia de Bancos y Otras Ingdituciones Financieras faculta a la SIB para
hacer ingpecciones a los supervisados. Por [0 que es contradictorio que & Decreto 33-93 no
contemple la facultad de imponerle sanciones adecuadas a los resultados de las inspecciones
redlizadas. Como maxima autoridad, la Superintendencia debe tener la facultad de sancionar atodos

los supervisados en casos de incumplimiento o contravencion.

%0 Arto. 5, inciso e, Reglamento Interno de la Bolsade Valores de Nicaragua, S.A.

#lArto. 9 literal b, del Reglamento General Sobre Bolsasy el Arto. 2 literal h del Reglamento Interno delaBolsa
de Vaoresde Nicaragua, S.A.,

%2 Resultados de | as entrevistas realizadas ala Bolsade Valores de Nicaragua, SA 'y alaSIB.
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Por su parte la Bolsa de Vaores de Nicaragua SA  actua como autoregulador a imponer
sanciones a sus miembros, por 1o que debe ser esta la que inspeccione con la regularidad requerida
para prevenir 0 evitar incumplimientos y para agilizar € proceso de correccion de fdtas y de

imposicion de sanciones, en su Caso.

De esta manera é mecanismo de ingpeccion seria més eficiente ya que la SIB, supervisaria que la
Bolsa cumpla su funcion de ingpeccion a los Puestos y Agentes de Bolsa con apego alas Leyesy
reglamentos, y que las sanciones que esta imponga sean adecuadas a la infraccion, conservando
sempre la facultad de hacerlo a fdta de cumplimiento de la Bolsa de Vadores. De maneraque s la

Bolsano cumple con su funcién, 1a SIB pueda sancionarla®.

La tendencia moderna es hacer una delimitacion o dvisén de funciones entre € regulador y las
ingtituciones que este regula, y esta corriente se denomina autorregulacion”®. Se acanza mayor
eficiencia cuando la autoridad delega funciones a las organizaciones como la Bolsade Vaoresy las
Agencias de Compensacion y Liquidacion como CENIVAL, para que estas supervisen las
responsabilidades y operaciones ddl diaadiade Mercado y de los participantes.

En la redizacion de estas funciones de supervision, estos entes son a su vez supervisados por
organo etatd. Edta ddegacion de funciones convierte a edas ingdituciones en organizaciones

autorreguladoras.

En Nicaragua existen dos organizaciones privadas que podrian ser autorizedas por la SIB para
actuar como autorreguladores. |a Bolsa de Vdores de Nicaragua, SA. y la Centrd de Vdores de
Nicaragua, SA.

%3 Arto. 30 del Reglamento General Sobre Bolsas de Valores.
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Entre las ventgas de deegar funciones a organizaciones privadas para que estas actlen como
autorregul adores esta’™:

1. La autoridad regulatoria no esta totamente en manos de drgano edtatd sno que esta
compartida con organizaciones autorreguladoras por |0 que cada organizacion gerce control
sobre las actividades que sus propios miembros realizan, es decir que los “expertos’ son los
que estan supervisando € cumplimientos de las Leyes'y reglas, asi como la buena conducta de
sus miembros.

2. Ademés no se duplica la autoridad regulatoria ni la responsabilidad, no se duplican esfuerzos
dirigidos hacia un mismo fin. Esto es muy beneficioso en cuanto a eficiencia en la supervison
asi como eficiente en & aspecto econémico ya que € Organo estatal no tendra que utilizar
dinero para redizar funciones de supervision y vigilancia que la organizacion privada puede
redizar. Como se ha mencionado anteriormente, aunque la entidad autorreguladora este a
cargo deredizar las inpecciones'y supervisiones a sus miembros, la autoridad tiene la facultad
de hacerlo ya sea por fdta dd autorregulador o como parte de un programa de inspeccion que
edtaredlice.

Las funciones de la Bolsa de Vaores de Nicaragua, S.A. como autorregulador sor®:
Dictar normas generaes internas para la organizacion de Mercado de Vdores, administracion
delaBolsa, intermediariosy Emisores,
Otorgar concesiones a los Puestos de Bolsa asi como de examinar alos Agentes de Bolsa;
Fiscdizar la actuacion, vigilar la actividad e ingpeccionar a los Puestos de Bolsa asi como
suspender o cancelar la concesion;

Fiscdizar que @ desarrollo de las operaciones del Mercado se redlicen de acuerdo alas normas

gplicables,

%4 Documento del Programa de Desarrollo del Mercado de Capitales utilizado en el Seminario promovido por la
Comisién de Valoresy Bolsas de los Estados Unidos, SEC, celebrado en Junio, 2001 en Per.

% Documentos“ Ventajas de la Autorregulacion”, elaborado por los Consultores The Pragma Corporation para el
Proyecto de Modernizacion del Mercado de Capitales de Nicaragua, Mayo 2001.

8 Arto. 9, del Decreto 33-93,Reglamento Genera sobre Bolsas de Vaores.
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Disciplinar alos Puestos de Bolsa, Agentes de Bolsa'y su propio persondl.

El papd principd de la SIB como supervisor de las actividades de edtas organizaciones
autorreguladoras es.

1. Edtablecer los estandares, basados en los principios de IOSCO, para la autorizacion para
operar como entes autorregul adores,

Consarvar lafacultad para monitorear  Mercado y |0s participantes,

Ratificar |as reglas que estas organizaciones emitan;

Velar por que cumplan con lasreglas dela SIB asi como con sus propias reglas,

o c 0D

Servir de autoridad para requerir que las organizaciones sancionen a sus miembros cuando no
cumplan con sus reglas,

6. Ingpeccionar a edas organizaciones para asegurarse que estén cumpliendo sus funciones
conforme a las Leyesy reglas, asi como de requerir que entreguen reportes periodicos de sus

actividades.

La Organizaciéon Internaciond de Comisiones de Vdores, IOSCO, promueve la autorregulacion
para que las Ingtituciones autorizadas por la autoridad para operar como ta, lleven un meor
control de sus operaciones y tomen las medidas necesarias cuando deban aplicar sanciones. Con
esdo se pretende establecer megores condiciones para la contratacion bursdtil, teniendo como

principal objetivo dcanzar latrangparencia dd Mercado.

52  Central deValoresde Nicaragua, SA (CENIVAL, SA)

5.2.1 Generalidades

La Central de Vdores de Nicaragua, SA., aunque no es una de las ingtituciones contempladas en €

Reglamento Generd de Bolsas de Vaores (Decreto 33-93), esunaingitucion indispensable parad
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desarrollo del Mercado de Valores debido a que las operaciones y servicios que brinda son

eminentemente de carécter Bursétil %,

La Bolsa de Vdores de Nicaragua, SA, promovio la creacion de la Central de Vaores de
Nicaragua, SA., y fue creada como su subsidiaria cuyo objeto es prestar |os servicios propios de
estas sociedades”™, tales como custodia, administracion, compensacion y liquidacion, mango de
emisiones, asgnacion de claves a los Vdores, y también mango de un sstema de informacion.
Ademés actlia como registro de propiedad ya que bgo las cuentas y subcuentas que tienen los
Puestos de Bolsa en la Central de Vaores de Nicaragua, SAA., edta registrado € verdadero

propietario de los Vaores.

La Centrad de Vdores de Nicaragua, SA. < rige por d Reglamento Interno de b Centra de
Vaores de Nicaragua, SA.?*

5.2.2 Funciones®™

Debe operar bgjo lafigurajuridica de una sociedad andnima,
Aportar d Mercado de titulos Vaores mayor seguridad fiscay juridica,

Facilitar d inversdonistad gercicio de sus derechos patrimoniaes,

A W NP

Incrementar la precison  de las transacciones, en cuanto d proceso de liquidacion y

compensacion de lostitulos Vaores.

o

Mantener lacustodia de los Vaores de | os participantes.
6. Cudgtodiar en susingtaaciones creadas parata fin, y/o en cudquier inditucion que la Junta
Directiva de la CENIVAL determine. Deberd  informar a los depositantes € lugar donde

se encuentren custodiados sus depdsitos.

%7 Considerando |11 del Reglamento Interno de la Central de Vaores de Nicaragua. S.A. (CENIVAL).

8 Considerando | del Reglamento Interno de la Central de Valores de Nicaragua. S.A. publicado el 1 de Diciembre
de 1997 mediante resolucion de la SIB SIB-OIF-53-97.

%9 Aprobado por la Junta Directiva de laBolsade Valores de Nicaragua, S.A. y ratificada por laSIB e 1 de
Diciembre de 1997.

100



7. Anotar en sus regidros las posciones de Vaores de los participantes resultantes del
deposito, retiro y traspaso de Vaores.

8. CENIVAL no podrd dar informacion de los depdsitos y/o transacciones y demés
operaciones salvo a depositante por autorizacion expresa de este.

9. Brindar informes a sus participantes a través de sstemas de computo, eectronicosy de
telecomunicaciones. Estos informes deberan contar con toda la informacidn necesaria para
prestar un buen servicio proporcionando informacidn claray oportuna que derivan de sus

SEVICioS.

5.2.3 Atribuciones®™

1.

La CENIVAL podra suspender o dar por terminada la prestacion de todos o agunos de sus
savicios con & Depostante que infrinja € Reglamento Interno de la Central de Vaores de
Nicaragua

En caso de perdida o destruccion de los titulos Valores depositados, podrainiciar |os tramites
para su reposicion o cancelacion.

LaJunta Directiva de CENIVAL podra emitir reglamentos especificos para operaciones que €

Reglamento Interno no contempla

CENIVAL podra custodiar y administrar titulos en fideicomiso cuando laLey lo permita

Podra gercitar cuaquier derecho relacionado con la propiedad de los Vdores en dla
depositados, en representacion de sus participantes, podra cobrar intereses, dividendos, valor
del principa de los Vdores depositados y emitir constancias de tenencias de acciones para
adgtir aasambleas de accionistas 0 Juntas Directivas.

Podra predar, a solicitud de un depostante, d servicio de canje de titulos Vaores en
circulacion por otros que los sugtituyan.

Podra prestar alos depositantes |os servicios de manejo titulos Vaores correspondientes a una

emisgoén g as lo olicitase d emisor.

0 Arto 2, 14 a, 19, 14 b, 34, 32, de Reglamento Interno de la Central de VValores de Nicaragua. SA.
#1 Artos. 11, 21, 35,14 b, 14 ¢, 14d, 14 e 141, 14 g, 14 h, 141, 14|,y 14 |del Reglamento Interno dela Central de
Vaoresde Nicaragua, SA. (CENIVAL)
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10.

11.

12.

13.

Proporcionar la infraestructura necesaria para que se puedan concertar operaciones de
préstamo de Vaores'y puedan disponer de lainformacion requerida.

Llevar € registro y control de Vaores que se den en caucion por la celebracion de diversas
operaciones como coberturas cambiarias, venta de corto, futuros, opciones y garantias
colaterales de emisones de Valores.

Ofrecer a las Bolsas de Vdores, Centrdes de Liquidacion y Compensacion d servicio de
liquidacion de operaciones o de traspaso de Vaores entre cuentas de sus participantes para
completar y perfeccionar € proceso de compensacion y liquidacion de transacciones sobre
Vaores.

Podra abrir cuentas en Centrdes de Deposto o Bancos Extranjeros y ofrecer a sus
depositantes la infraestructura necesaria para que sus clientes puedan custodiar, hacer cobros
de intereses, gercitar sus derechos patrimoniales y negociar titulos fuera de nuestro pais sin
necesidad de que estos sean tradadados fisicamente.

Puede servir de agencia numerador de Vaores y asignar a todas o adgunas emisiones de
Vdores un codigo. Con € fin de agilizar la negociacion de Vaores en d dmbito internaciond y
parafacilitar la administracion, compensacion y liquidacion entre Mercados internacionales.

CENIVAL podra prestar todos aquellos servicios conexos con su objeto.

5.2.4 Comentarios

El decreto 33-93 no contempla la prestacion del servicio destinado d depdsito, compensacion y

liquidacion y trandferencia de Vaores, mientras que en México y Costa Rica, de acuerdo a sus

respectivas leyes, este sarvicio es consderado de interés publico y establecen requisitos para €

funcionamiento de las agencias compensadoras y liquidadoras para garantizar la rdpida liquidacion

de las transacciones, donde € comprador reciba sus Vaores y € vendedor reciba su pago y se

mantenga un registro ordenado donde conste € verdadero duefio de los Vaores.

Es importante explicar d proceso de compensacion y liquidacidn que rediza CENIVAL en

Nicaragua
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1. Los Vdores que van a negociarse en Bolsa son depositados e inmovilizados en
CENIVAL,;

2. Puesto comprador y Puesto vendedor acuden ala Bolsa de Valoresy negocian la
compraventade los Vaores.

3. Laliquidacién monetaria de dicha compra se rediza entre los Puestos.

4. Laliquidacion dd titulo la rediza CENIVAL mediante la transferencia, a las 3:00
p.m., de los titulos de la cuenta dd Puesto Vendedor a la cuenta del  Puesto
Comprador.

Cabe mencionar que s € Vendedor no ha recibido € dinero de la compraventa, debe llamar a
CENIVAL antes de las 3:00 p.m. para que este no redice la transferencia de los Vaores, de lo
contrario habrd un Vendedor que no ha recibido € precio de los Vaores que ya han sdo
entregados ad Comprador. Esto ocasionaria € falo de una transaccidn, 1o que consecuentemente
implicaria revertir las transacciones que en un mismo dia se hicieron sobre un mismo Vaor. Esto

provocaria desconfianzaen € sistema, 1o que impide € desarrollo dd Mercado.

Por esta razdn es de sumaimportanciaregular € servicio que presta CENIVAL, SA.. En principio
deberia establecerse un mecanismo mediante € cua & Puesto Comprador deposite en € Banco
Liquidador, que en Nicaragua puede ser € Banco Centra de Nicaragua o dgun Banco comercid,
la suma por la compraventa de Vdores. Posteriormente, € Banco Liquidador enviaria una
confirmacion a CENIVAL para que esta proceda a la liquidacion de los Titulos, es decir a la

transferencia de una cuenta a otra

Con respecto a la participacion de las Bolsas de Vdores en las Centrdes de Vdores, la Bolsa de
Vaores de Nicaragua, S.A. es duefia dd 90% de la Central de Vaores de Nicaragua SA. por lo
gue eta Ultima no es independiente de aquella, inclusive sus estan dentro de las mismas oficinas de la
Bolsade VVaores de Nicaragua, SA. Esto puede prestarse a conflictos de interés, puesto que en la
Bolsa sellevan a cabo las transacciones y en la Central de Vaores de Nicaragua, SA. € registro de

latransferencia de los Vaores negociados en Bolsa.
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Asi como en México y Cogta Rica, en Nicaragua deberia exigtir una norma que establezca un limite
de participacion que pueden tener la Bolsa en la Centrd de Vaores de Nicaragua, SA., asi como
establecer que las agencias compensadoras deben ser independientes de las Bolsas de Vaores.

En México®™ solo podrén ser socios de las instituciones para € deposito de Vaores, @ Banco de
México, las Casas de Bolsa, Especidigas Bursdtiles, Bolsas de Vaores, Ingtituciones de Crédito,
as como compafiias de seguros y de fianzas y cada socio podra ser propietario solamente de una

accion.

En Costa Rica®® @ menos & 30%, pero no més del 50%, deberé pertenecer a las Bolsas de
Vaores. En caso de exigtir més de una Bolsa, este porcentge se distribuira en partes igudes, a
menos que una Bolsa decida tener una participacion inferior; @ porcentge restante se distribuira
entre sus miembros, Puestos de Bolsa, Bancos, Indtituciones Plblicas, como lo establezca
reglamentariamente |a Superintendencia General de Vaores.

Sin embargo ninguno de los demas miembros podra participar en mas de un 15% del capital socid.
Esto es un indicador de la independencia que deben tener las indituciones para € depdsito,

liquidacion y compensacion de Vaores de las Bolsas de Valores.

53 Intermediarios Bur satiles

En Nicaragua existen dos tipos de Intermediarios Bursdtiles, los Puestos de Bolsa y los Agentes de

Bolsa

5.3.1 PuestosdeBolsa

5.3.1.1Generalidades

%2 Arto. 56, fraccion 111y 1V delaLey del Mercado de Valores de México
3 Arto. 127, inciso b dela Ley Reguladoradel Mercado de Vaores de Costa Rica
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De acuerdo ad Reglamento Genera Sobre Bolsas (Decreto 33-93) se entiende por Puesto de
Bols® la personajuridica cuyo objeto socia es laintermediacion de Vaores en @ ambito Bursil.
Estos deben operar bgo la forma de una sociedad andénimay a través de una concesion otorgada
por la Bolsa de Vdores, para lo cud firman un contrato de acuerdo d Reglamento Interno de la
Bolsa®®. Ademés deben estar inscritos en la Seccion de Intermediarios del Registro que lleva la

Superintendencia de Bancos y Otras Ingtituciones Financieras.

La Bolsa no puede otorgar mas de una concesion para operar como Puesto de Bolsa a la misma

sociedad anénima. Al 30 de Diciembre ddl afio 2001, existian 9 Puestos de Bol sa autorizados.

5.3.1.2 Obligaciones

Los Puestos de Bolsa necesariamente deben operar a través de un Agente de Bolsa autorizado.

Estos tienen |as Sguientes obligaciones™:

1. Rendir fianza o garantia que establezca la Superintendencia de Bancos y Otras Indtituciones
Financieras, afavor delaBolsade Vaores™’;

2. Proporcionar ala Bolsay a la Superintendencia de Bancos y Otras Indtituciones Financieras
dentro de tres meses Sguientes d cierre del afo fiscal, su baance de gercicio y estados anexos,
aprobados por @ dérgano socid competente, y auditados por un Contador publico Autorizado;

3. Llevar los registros que sean necesarios en los que anotara con claridad y exactitud, las
operaciones que efectlie, con expresion de cantidades y precios, nombre de los contratantes y

todo otro detalle que permita un conocimiento caba de cada negocio;

24 Arto. 13 del Decreto 33-93. Reglamento General sobre Bolsas de Valores.

5 Arto. 14 del Decreto 33-93 Reglamento General Sobre Bolsas de Valores

%6 Arto. 16 del Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de Valores

%7 De acuerdo a la Resolucion del Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras-XVII11-3-93, la garantia minima que | os Puestos de Bolsa deben rendir es de C$150,000.00
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4. Publicar diariamente los vaore ofertados y demandados en la Rueda de Bolsa, sus montos y
SUS Ccotizaciones,
5. Entregar asu cliente una copia de los contratos de cada negocio en que intervino;
6. Entregar a su cliente, cuando este lo solicite, certificaciones de los registros relaivos a los
contratos que este haya celebrado por su medio;
7. Proporcionar alaBolsa con laperiodicidad y detalle que esta establezca, informacion sobre las
operaciones que redicen;
8. Proporcionar la documentacion que a juicio de la Superintendencia de Bancos y Otras
I ngtituciones Financieras sea necesaria para mantener actudizada lainformacion del Registro.
9. Las demés establecidas en € reglamento Interno de la Bolsa de Vdores, dentro de las que
aé.]:z%
Redizar |as operaciones de acuerdo alos procedimientos establecidos por laBolsa;
Guardar tota reserva de las operaciones en gque intervengan asi como de las personas en
cuyo nombre las redizaron, salvo que tengan la autorizacion de dlas u orden judicid;
Cerciorarse de la autenticidad de la firmas de las personas que ordenen las redizacion de
una operacion, y en su caso, de la existencia de un poder suficiente para actuar en
representacion de una personajuridica;
Conducir los negocios apegados a las més edtrictas normas de ética;
Ser solidariamente responsable con su cliente de la autenticidad de los Va ores negociados
por cuenta de este cuando la fasficacion sea visblemente manifiesta;
Responder cuando actué como Puesto vendedor, de la inscripcion del Gltimo endosatario
en losregistros dd emisor y cuando fuere necesario, de la autenticidad del Ultimo endoso;
Velar por que las operaciones en que participe o intervenga se redicen de conformidad a
las Leyesy reglamentos aplicables, gustarse alas tarifas establecidas por laBolsa y
Acatar todas las disposiciones que emita la Junta Directiva de la Bolsa de Vaores de

Nicaragua, SA.

5.3.1.3Funciones

28 Arto. 11 del reglamento de laBolsade Valores de Nicaragua, S.A
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El Decreto 33-93 no define cudes son las actividades que pueden redizar |os Puestos de Bolsa,
solamente establece que pueden redizar actividades de intermediacion Bursdtil en generd. El
Reglamento Interno de la Bolsa de Vaores de Nicaragua, S.A., establece las actividades especificas
que pueden realizar dentro de las que esta’™:

Prestar asesoria en materia de operaciones Bursdtiles,

Asesorar en materiadeinscripcion de Vdoresy redizar operaciones para colocar Vaores,

Recibir fondosy Vaores por concepto de operaciones que se les encomienden,

Redlizar operaciones por cuenta propia, Ssempre conservando como prioridad |as ordenes de

susdientesy qujeto alos limites establecidos por la Bolsa

5.3.1.4 Comentarios

El Decreto 33-93 establece que los Puestos de Bolsa deben cumplir con la obligacion de llevar los
registros de sus operaciones e informar periodicamente acerca de las mismasalaSIB y ala Bolsa
Sin embargo, la regulacion debe ser més especifica y establecer cuales son los registros que

deberian llevar asi como su periodicidad.

Es aconsgable llevar un registro de las transacciones diarias, de transferencias, archivos de ordenes
de compra o venta enviadas por los clientes, archivo de copias de todas las confirmaciones de las

compras o ventas de Vaores, registro de ubicacion del efectivo y de los Vaores, archivo de qugas.

Ega informacion debe edtar a disposicion de la Bolsa y de la SIB para que d efectuar las
ingpecciones correspondientes, se puedan conocer las operaciones que @ Puesto redliza asi como

monitorear su actuacion y forma de conductad redizarlas.

Un aspecto importante que establece la Ley de México es la obligacion que tienen las Casas de
Bolsa de la segregacion de cuentas®®. Esto significa que dentro de su actividad de recibir fondos y

9 Arto. 9 Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Nicaragua.
3% en su Arto. 22, fraccion 11, Ley del Mercado de Valores de México.
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Vaores por concepto de las operaciones que se les encomienden, los fondos deberan aplicarse d
fin correspondiente @ mismo dia de su recibo, de lo contrario deben depositarlos en unaingtitucion
de crédito améstardar a diasguientey seregistraran en cuenta distinta de las que forman parte del

activo dela Casade Bolsa.

A pesar de que Costa Rica no menciona la segregacidn de cuentas, si hace la aclaracion que en la
actividad de recibir fondos de sus clientes, los Puestos de Bolsa deberdn aplicarlos € mismo diad
fin correspondiente, en caso contrario, deberdn depositarlos en una entidad financiera regulada por

la Superintendencia General de Vaores®™.

En Nicaragua, la regulacion referente a los Puestos de Bolsa debe incluir € requisito de segregacion

de cuentas dentro de los registros dd mismo Puesto para que € dinero de los clientes, osea d dinero
gue & Puesto recibe de sus clientes o que este obtenga como resultado de redizar una transaccion

en nombre de su cliente, este segregado del dinero del Puesto de Bolsa. Ademaés, deberian tener una
cuenta bancaria separada para cada cliente y para d Puesto mismo.

Otro aspecto mportante es que en México®®, las Casas de Bolsa deben celebrar un contrato
Bursdil con € inversionista, para que mediante este contrato, € cliente confiera mandato genera
para que la Casa de Bolsa realice por su cuenta, las operaciones autorizadas por laLey.

En Nicaragua debe establecerse la redizacion de un contrato como una obligacion para respaldar
|as operaciones que redlizan los Puestos de Bolsa, con € fin de evitar problemas entre d Puesto y €
cliente con respecto a las transacciones redizadas. Este contrato debe contener, entre otras cosas,
la “filosofid’ de inverson del cliente, de manera que @ Puesto en su capacidad de ser asesores de
inversion, sempre redice las operaciones que son convenientes para su cliente en cumplimiento de

sus objetivos de inversion,

%L Art. 56, inciso ade la Ley Reguladoradel Mercado de Valores de Costa Rica
%2 Arto. 90 delaLey del Mercado de Valores de México
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Con respecto d capital neto®® minimo de los Puestos de Bolsa, la Resolucion SIBOIF-11-6-94
ratifica la decision de la Bolsa de establecer que & capitd neto de los Puestos de Bolsa debera ser
e 45% del capitd fijado por la Bolsa, es decir la suma de C$300,000, aproximadamente.®®. Sin
embargo deberian establecerse criterios para € cadculo de los activos que sean uniformes y la
Segregacion de cuentas contribuiria a que los Puestos de Bolsa no incluyan € dinero de sus clientes

como parte de su capital neto.

El Decreto 33-93 y  Reglamento Interno de la Bolsa de Vdores de Nicaragua, SA. establecen
gue los Puestos y Agentes de Bolsa deben actuar apegados a las mas estrictas normas de ética. Sin
embargo deberia promoverse la redizacion de un Codigo de Conducta o de Etica de los Puestos y
Agentes de Bolsa de Nicaragua, emitido por la misma comunidad bursdtil para que este sea la base
de actuacion de todo profesiona que participe en este Mercado, promoviendo altos estandares de
conducta ética y profesond a fin de preservar la integridad del Mercado Bursdtil y proteger los

intereses ddl publico inversonista.

Algunos de los principios que deberian incluirse en d Cédigo de Conducta pueden ser:

= Actuar deacuerdo alas disposiciones aplicablesy sanas practicas,

=  Actuar con base a una conducta profesiona integra que permita @ desarrollo transparente y
ordenado del Mercado,

= Hacer prevadecer d interés delos clientes,

= Evitar conflictos de interés con terceras personas,

= El deber deproporcionar d Mercado informacion veraz, clara, completay oportung;

=  El deber de confidencididad de informacion de sus clientes;

= No utilizar ni divulgar informacion privilegiada

%3 E| capital neto se define como los activos liquidos de realizacion nmediata de acuerdo a la Resolucion
Superintendencia de Bancos y Otras I nstituciones Financieras- 11-6-94.

% De acuerdo a Resolucion de la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A. No. B9-2001 del 27 de Abril del presente
afo, el Capital Minimo de los Puestos de Bolsa en Nicaragua a partir del 1 de Julio, 2001 es el equivalente a
US$50,000.00
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Dicho Codigo de Etica puede o no ser ratificado por la SIB. S no esratificado por laSIB, laBolsa
de Vaores de Nicaragua, SA. estaria cargo del proceso disciplinario y en la aplicacion de
sanciones edta debe ser firme e imparcia para obtener la confianza de los inversonistas en €
sstema Por otro lado, la ratificacion por parte de la SIB lo haria de cumplimiento obligetorio,

sendo la SIB encargada del proceso disciplinario.

Sea cud sealaformaen que este Codigo de publique, contribuiria ala transparencia en e Mercado,

lo que consecuentemente, promueve su desarrollo.

5.3.2 AgentesdeBolsa

5.3.2.1 Generalidades

Los segundos Intermediarios Bursétiles en Nicaragua son los Agentes de Bolsa. EL Decreto
Ejecutivo 33-93, Reglamento Genera sobre Bolsas de Vaores define a los Agentes de Bolsa®™
COMO personas naturaes previamente autorizadas por la Bolsa e inscritas en la Superintendencia de
Bancos y Otras Ingtituciones Financieras, que se dedican a las operaciones de corretgje de Vaores

enlaBolsa

5.3.2.2 Requisitos

L os requisitos para obtener dicha calidad son:
Rendir una fianza o garantia a favor de la Bolsa de Vaores la que podra congtituirse en dinero
en efectivo o mediante fianza de una ingtitucion bancaria o compafiia de seguros o cudquier otra

cdificada por la Superintendencia de Bancosy Otras Ingtituciones Financieras™:;

35 Arto. 18 del Decreto 33-93 Reglamento General de Bolsas de Valores
%% De acuerdo a la Resolucién del Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras-XVI11-3-93, la garantia minima de que los Agentes de Bol sa deben rendir es de C$75,000.00
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Acreditar buena conducta moral y reconocida probidad asi como no estar sometido a penas
correccionales,

Tener lainscripcion en d Registro vigente;

Tener grado académico universitario o de nivel medio y acreditar conocimientos en actividades

relacionadas con e Mercado de Vaores, 1o que serd evaluado por la respectiva Bolsa.

5.3.2.3 Obligaciones

Dentro de sus obligaciones estat™” :

1.

Llevar libros y regidros prescritos en € presente Reglanento y los que determine la
Superintendencia de Bancosy Otras Ingtituciones Financieras,

Proporcionar alaBolsa con la periodicidad y detdle que dla establezca, informacidn sobre las
operaciones que redlicen,

proporcionar la informacion que a juicio de la Superintendencia de Bancos y Otras
Indtituciones Financieras, sea necesaria para mantener actuaizada lainformacion del Registro;
Asegurarse de la capacidad legal para contratar e identidad de las personas en cuyos negocios
intervengan, y en su caso, de la legitimidad de las firmas de las personas fisicas que ordenen la
redlizacion de las operaciones Bursdtiles,
Asegurarse de la exigencia de un poder suficiente para actuar en representacion de una
persona natura o juridicay de lainscripcion del Gltimo traspaso en @ Registro de Emisores, en
Su caso, cuando los contratantes no tengan libre administracion de sus bienes,

Los Agentes no podrén prestar su concurso, Sin que proceda la debida autorizacion con

areglo alasLeyes,

%7 Arto. 20 del Decreto 33-93 Reglamento General Sobre Bolsas de Valores
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7. Proponer los negocios con exactitud, precison y claridad, absteniéndose de hacer supuestos
fasos que puedan inducir aerror;

8. Guardar total reserva de las operaciones en que intervengan asi como de las personas en cuyo
nombre las redizaron, salvo que tengan laautorizacion de dlasolaLey exijalo contrario;

9. Expedir acostade losinteresados, certificacion de los as entos respectivos de sus contratos;

10. Responder legamente de la autenticidad de la firma dd Ultimo cedente, en las negociaciones de
letras de cambio y otros Vaores endosables;

11. Celebrar operaciones sobre Vaores negociados en Bolsa de acuerdo d procedimiento que
esta establezca;

12. 'y cumplir con las digposciones que emitalaBolsa

5.3.2.4 Comentarios

Los Agentes de Bolsa son los representantes de los Puestos de Bolsa y en Nicaragua no pueden
reglizar transacciones por cuenta propia, solamente por cuenta del Puesto de Bolsay por cuenta de

sus dientes’®,

En la Ley de Mercado de Vdores de México no se define la figura de Agente de Bolsa. Sin
embargo, € Decreto de la Ley del Mercado de Vaores ddl 29 de Diciembre de 1974, menciona
gue las personas fisicas, incluso los funcionarios o empleados de ingtituciones y organizaciones
auxiliares de crédito, que actudmente son Agentes de Bolsa, se consideran con la calidad de
Agentes de Vdores, en los términos de la presente Ley, y a su solicitud, seinscribiran en @ Regigtro

Naciond de Vaores e Intermediarios™®.

Mas adelante, € Decreto que Reforma la Ley del Mercado de Vadores de México, del 23 de

Diciembre de 1980°'°, menciona que los Agentes de Vaores pueden tener € carécter de

3% Arto. 22 del Decreto 33-93 Reglamento General Sobre Bolsas de Valores
3 Arto. 4 delaLey del Mercado de Valores de México.
319 A rto2. Decreto del 29 de Diciembre de 1974, reformaalaley del Mercado de Valores de México.
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sociedades anonimas. Por esta razon no se pueden comparar las actividades de los Agentes de

Bolsa de México con los de Nicaragua.

Por otro lado, la Ley Reguladora del Mercado de Vaores de Costa Rica establece que los Agentes
de Bolsa son personas fisicas, representantes de un Puesto de Bolsa, titulares de una credencid

otorgada por la Bolsa de Vaores, que redlizan actividades Bursétiles a nombre del cliente, € Puesto
y ante laBolsa®™*

En Nicaragua la solicitud para operar como Agente de Bolsa la hace € Puesto ante la Bolsa de
Vaores de Nicaragua, SA. Esta se encarga de redizar 10s examenes necesarios para evaluar las
habilidades y conocimientos del que aspira ser Agente de Bolsa. Posteriormente, se inscriben en €

Regigiro de Intermediarios que llevala SIB.

Es importante mencionar que s un Agente de Bolsa dgja de trabgjar en d Puesto que solicito su
inscripcion como td, pierde la calidad de Agente. Es decir que a diferencia de México en donde los
Agentes de Bolsa pueden ser sociedades anodnimas, en Nicaragua asi como en Costa Rica, no
pueden haber Agentes de Bolsa independientes que ofrezcan sus servicios separados de un Puesto

deBolsa

En México™?, existen otros intermediarios Bursétiles denominados Especidistas Bursétiles, que
deben cumplir con los mismos requisitos que las Casas de Bolsa Sn embargo solamente pueden
actuar como intermediarios por cuenta propia o gjena respecto de los Valores en que se encuentren
registrados como Especidistas en la Bolsa de Valores de que sean socios, pudiendo celebrar

operaciones directamente con € publico inversionista

$Arto. 60 Ley Reguladora del Mercado de Valores de CostaRica.
%12 Arto. 22 BisdelaLey del Mercado de Vaores de México
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Esta figura no existe en Nicaragua ni en Costa Rica. La encontramos en los Estados Unidos*™ y son
denominados “ especidistas’ y solamente pueden negociar Vaores en los que se encuentren

registrados como Especidistas en la Bolsa correspondiente.

54 Emisores

541 Generalidades

En d Mercado de Vaores de Nicaragua tambien encontramos a los Emisores. Con excepcién del

Estado, sus entes autonomos, € Banco Centra de Nicaraguay |os bancos e ingtituciones financieras
autorizadas por la SIB, todas las entidades que se propongan emitir Vaores y hacer oferta plblica
de los mismos deben estar inscritos como Emisores en @ Registro que llevala SIB y en laBolsade

Vaores de Nicaragua, SA. 3.

Seglin lo establece la Normativa Regulatoria del Registro de Emisores, Vdores, Sociedades de
Bolsa y de Agentes de Bolsa® por Emisores se entendera las personas juridicas, publicas o

privadas que hacen emisiones detitulos y Vaores parala oferta publica

Para que las empresas que se proponen emitir acciones, puedan inscribirse en @ Registro deben
solicitarlo y presentarse ante € Registro de Emisores y Vaores de la SIB. La solicitud deberd ser
firmada por @ presidente de la sociedad o por un representante legalmente autorizedo y podra ser
presentada de manera persona por & emisor o por medio de una Bolsade Vaores o por un Puesto

de Bolsao d representante legal®'®.

Con la regulacion de los emisores se pretende acanzar un doble objetivo, por un ladola proteccion

delosinversonistasy por otro lado la correcta formacidn de precios en € Mercado.

13 www.sec.gov.us, Junio, 2001

314 Arto.24 .Decreto 33-93.Reglamento General sobre Bolsas de Valores.

5 Arto 1. SIB-OIF-11-3-94. Normativa Regulatoria del Registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsa,
Puestos de Bolsay de Agentes de Bolsa.

318 Artos. 2y 3 delaNormativa Regulatoria del registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsa, Puestos de
Bolsay Agentes de Bolsa.
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Es igudmente importante la informacion que € emisor debe suminigtrar d pablico con ocasion de la

oferta publica de sus Vaores, como la que debe proporcionar a Mercado con regularidad. La

regulacion de los emisores persigue una afluencia de informacion entre estosy € Mercado.

5.4.2 Requistosparalasolicitud delnscripcién

Dicha solicitud debera contener lasiguiente informacion”:

1.

7.
8.
0.

Denominacion socid;

2. Antecedentes generdes,

3. Datosdeinscripcion en € Registro Publico
4,
5

NUmero de Registro Unico de Contribuyente;

. Domicilio y direccion de las oficinas centraes, con indicacion de nimeros telefonicos, apartado

podd, fax y teex.

Certificacion extendida por € secretario de la sociedad o por notario publico indicando la
condiitucion de la Junta Directiva en funciones, fecha de terminacion de periodo e igud
informecidn € vigilante o vigilantes.

Nombre del gerente generd, gecutivos principalesy de gpoderados generadless los  hubiera.
Nombre de los accionistas que posean mas de un 10% de | as acciones de la sociedad.

Fechadeciere

10. Auditores externos.

5.4.3 Obligaciones

Los Emisoresinscritos en € Registro de Vaores, deberan:

1. Proporcionar ala Superintendencia, alaBolsay a publico en generd, informacion acerca de

aspectos legdes y econdmico- financiero con la periodicidad que la Superintendencia de

Bancosy Otras Ingtituciones Financieras determine.®'®
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2. Al solicitar lainscripcion de Vaores, proporcionar la informacion requeriday acompafiar dicha
solicitud con un prospectoque contenga informacion amplia, veraz y actudizada sobre la entided
emisora y sobre los Vaores que serén negociados™. Dicha informacion sirve como medio de
publicidad autorizado para la emison. Generdmente @ prospecto contiene todas las
condiciones que regiran las relaciones entre d emisor y |os inversionidas, también contiene las
proyecciones del negocio indicando tanto |os factores favorables como los desfavorables que
puedan afectar a futuro de la empresa emisora®®

3. Divulgar veraz y oportunamente, toda informacion esencid respecto de elos mismos que pueda
afectar, podtiva o negativamente, su Situacion juridica, econdmicay financiera o bien laposicion

ddl emisor o sus Vaoresen @ Mercado.

Unavez que la Superintendencia de Bancosy Otras Ingtituciones Financieras y la Bolsa le extienden
la certificacion o congancia de haberse efectuado € registro, € emisor podra iniciar las

negociaciones en laBolsade Vaores.

5.4.4 Comentarios

El Consgo de Supervision de Sistema Financiero de Cogta Rica emitio d “ Reglamento sobre €
Contenido Minimo del Prospecto de Emisores™?, d cual tiene por objeto que € inversonistareciba
toda la informacion necesaria para formarse un buen juicio sobre lainversion. El prospecto debe ser
un ingtrumento de divulgacidn de informacion sobre las caracterigticas principaes de la emison, la
informacion relevante relativa d emisor, asi como |0s riesgos asociados tanto a la emision como a

emisor. Toda la informacion que contenga deberd ser verdadera, clara, precisa, verificable y

%7 Arto. 4 de la Normativa Regulatoria del Registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsay de Agentes de
S’Blgl:?;os 25y 26 del Decreto 33-93.Reglamento General sobre Bolsas de Valores.

9 Arto. 10 de la Normativa Regulatoria del Registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsay de Agentes de
SBZ‘?l/i‘{:'l'to. 12 de la Normativa Regulatoria del Registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsay de Agentes de
SBZ? II;S!La;blicado el 13 de Abril de 1999, La Gaceta No 70, por € Consgjo Naciona de Supervision del Sistema
Financiero.
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auficiente, y debera estar preparada con lamgor  informacion disponible por € emisor d momento
de elaborar € prospecto.

Por su parte la Ley dd Mercado de Vaores de México no contempla los requisitos para las

emisiones publicas, Sh embargo atribuye su creacion ala Comision Naciona de Vaores.

Actuamente en Nicaragua, la informacion econdmico-financiera proporcionada por los Emisores
debe ser auditada por auditores externos inscritos en la SIB%2. Sin embargo no se definen los
edandares de contabilidad y auditoriaa utilizar. Con € fin de proteger d inversonista de informacion
engafosa o fadsay de aprovechar las ventgas que le ofrece la revelacion de informacion veraz, la
SIB debe establecer € requisito de que los estados financieros y sus anotaciones sean elaboradas de
acuerdo a los estandares de contabilidad y auditoria internacionalmente aceptados. ESto ademas
dragria  inverdonisas  extranjeros pues la informacion  seria confidble 'y homogénes,

independientemente de la empresa auditora que la emita.

Es fundamentd que la informacion sobre € Emisor y sus vaores este actudizada en Registro de la
SIB. La Normativa Regulatoria del Registro de Emisores, Vaores, Sociedades de Bolsay Agentes
de Bolsa establece que los Emisores deben presentar informacion periddica a la Superintendenciay

2
a33

alaBolsade Vaores, de acuerdo alo que dispongala Superintendencia™”. Dada laimportanciade

la informacion acerca de los Emisores, se debe establecer dicha periodicidad, trimestral, semestral,

d324

anud y ocasond™", ademas € contenido de cada reporte.

Un aspecto importante es que la Normativa Regulatoria da @ significado de prospecto, sn embargo

no lo establece como € Unico documento de venta. ES necesario que se establezca que € prospecto

%2 Arto. 6 inciso b.2 de la Normativa Regulatoria del Registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsa 'y
Agentes de Bolsa

¥3 Arto. 21 delaNormativa Regul atoria del Registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsay Agentes de
Bolsa

%4 Los reportes trimestrales, semestrales y anuales deben contener la situacion financieray legal de laempresa
para un periodo determinado, asi como toda informacion relevante que pueda af ectar la decision de los inversores
y la posicién de la empresay sus valores en el mercado. El reporte ocasional debe presentarse cuando fuera de
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es e unico documento através del cua los Emisores, Puestos y Corredores de Bolsa pueden iniciar
la venta de vdores a publico, para que ese prospecto cumpla con su fin, debe haber sido
previamente autorizado y certificado por la SIB. Con dlo se evita que los Emisores empiecen a
ofrecer y vender sus valores antes de que & prospecto haya sido autorizado o que se utilicen otros

documentos para venta de los valores que no estén bajo laregulacion de la SIB.

6. Sanciones
6.1 Generalidades

El Reglamento Generd sobre Bolsas de Vaores establece la facultad a la Bolsa de Vaores para
sancionar’® a los puestos ¢k bolsa que incumplan con las obligaciones impuestas por @ mismo

reglamento y € Reglamento Interno de la Bolsade Vdores.

Por su parte, la SIB edta facultada para sancionar a la Bolsa de Vaores por las infracciones que
cometiera d Reglamento Generd sobre Bolsas de Vdores, d Reglamento Interno de la respectiva

Bolsa o los estatutos o las instrucciones de la SIB.

Estas sanciones incluyen amonestaciones, multas, suspenciones'y cancelacion de la autorizacion para

actuar.

La facultad sancionadora de la SIB debe extenderse a las personas fisicas y entidades alas que les

resulte aplicable laregulacion del Mercado de Vaores.

El regulador, en este caso la SIB debe tener la capacidad de:
Obtener toda lainformacion que necesite parallevar a cabo sus investigaciones,
Imponer sanciones adminigirativas y remitir € resultado de sus investigaciones alos tribunales de

justicia,

los periodos comprendidos en los reportes mencionados anteriormente, ocurra algun evento material o relevante
a Emisor que afectaalosinversionistas positiva o negativamente.
5 Arto. 17 del Reglamento General sobre Bolsas de Valores.
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Suspender |a negociacion de los Va ores cuando sea hecesario,

Participar en acuerdos de liquidacion compensatorios obligatorios.

6.2 Autoridad Sancionadora

La Superintendencia debe gercer facultades para recabar toda la informacion necesaria de todas las
personas y empresas que se encuentran bgo su supervison, y contar con los medios para
ingpeccionar todo documento o registro, bien solicitando su remison, bien efectuando vidtas a los

locadles de la entidad.

El gercicio de esta potestad sancionadora es independiente de la eventud concurrencia de delitos
pendes, por 1o que la tramitacion de expedientes sancionadores no debe impedir que estos se

juzguen por los tribundes de judticia

6.3 Recursos®®

LaBolsade Vdores esta facultada para amonestar, multar, suspender o cancelar la concesién de un
puesto de Bolsa, sin indemnizacion para la sociedad que opere € puesto, cuando viole las
regulaciones establecidas en @ Reglamento Interno de la Bolsa de Vaores y @ contrato de

concesion.

En caso de suspensidn de un Puesto de Bolsa 0 Agente de Bolsa por parte de la Bolsa de Vaores,
e puesto puede comparecer ante la Bolsa respectiva, mediante recurso de revison que deberd
interponerse en los tres dias hébiles sguientes ala comunicacion del acuerdo de Junta Directiva. La
Bolsa debe pronunciarse dentro de los diez dias labordes sguientes d recibo del recurso. Su
slencio se entenderd como denegatorio del mismo. Confirmada la denegatoria, se admitira la

gpelacion ante la Superintendencia de Bancos, que oira d recurrente por un plazo minimo de 5 dias

5 Arto. 21 del Decreto 33-93, reglamento General Sobre Bolsas de Valores
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y debera pronunciarse dentro del mes siguiente. La resolucion del Consgo Directivo de la

Superintendencia agota la via adminigtrativa

6.4 Sanciones

El Reglamento Generd sobre Bolsas de Vaores no contiene una clasificacion de las infracciones'y

de sanciones. Lo que establece este Reglamento®’

€s que estas sanciones podran ser desde recibir
una amonestacion escrita, hasta la suspenson y cancelacion de actividades, asi como imponer
multas que estan establecidas en la legidacion bancaria vigente, segin la gravedad del caso, dgando

esto a discrecion de la Superintendencia

Por su pate en la legidacion bancaria vigente establece que las Indituciones Financieras no
Bancarias que prestan servicios de intermediacion bursétil o servicios financieros con recursos del

publico seran reguladas por sus respectivas leyes especiaes.

Las sanciones no se encuentran en @ Reglamento Generd sobre Bolsas de Vaores sno en la Ley
No 314, Ley Generd de Bancos, Indtituciones Financieras no Bancarias y Grupos no Bancarios, y

menciona

= Sancién por incumplimiento de Reservas obligatorias. ®

= Imposicion de Multas y sanciones a directores en caso de conflicto de intereses®

= Multas por infracciones a la leyes, reglamentos y resoluciones dd Banco Centrd y la
Superintendencia®*

= Remocion de Directores, funcionarios y empleados que hubieran cometido infraccionesalalLey

Generd Bancos, Ingtituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros.®*

%7 Arto 30 del Decreto 33-93, reglamento General Sobre Bolsasde Valores

8 Arto. 142. Ley No 314. Ley General de Bancos, instituciones financieras no bancarias y grupos financieros.
9 Arto.143. (bis)

%0 Arto. 144 (bis)

%1 Arto. 148 (bis)
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= Sanciones por infracciones alaLey Generd de Bancos, Ingtituciones Financieras no Bancariasy

Grupos Financieros, y por carecer de autorizacion.**

6.5 Comentarios

La legidacion vigente de Nicaragua en materia bursiil no se encuentra en d mismo nivel de
desarrollo y amplitud en cuanto a las sanciones y procedimientos de aplicacion que las de México y

CostaRica.

La bolsa de Vdores es también un ente regulador, puede sancionar, amonestar o multar, y
suspender operaciones de los puestos y agentes de bolsa que contradigan las disposiciones
establecidas®*

En d Decreto 33-93 no se establece expresamente cuales son |as faltas graves, menos graves, y las
leves, su determinacion facilitaria la aplicacion de las sanciones a las infracciones cometidas, de la
misma manera que en las legidaciones mexicana 'y condarricense donde se menciona no solo las

infracciones Sno tambien la gravedad de lainfraccion

En la nuedtra legidacion es mas dificil dado que menciona que las sanciones pueden ir de multas,
amonestaciones hasta suspenciones, pero existe bastante discresionalidad en cuanto ala definicion

de lagravedad de unainfraccion.

La legidacion bancaria vigente es la que cuenta con las infracciones y sus sanciones™, estas se
encuentran dispuestas en la Ley No 314, Ley General de Bancos, Ingtituciones Financieras No
Bancrias y Grupos Fianancieros. En € decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de
Vaores, no estan mencionadas |as sanciones, solo menciona quien es € ente regulador competente a

sancionar.

%2 Arto. 149 (bis)
33 arto. 17 'y 21 del Drecreto 33-93 . Reglamento General sobre Bolsas de Vaores.
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El Decreto 33-93 establece que la SIB** esta encargada de sancionar y para procurar € buen
fucionamiento de las indituciones a su cargo, debe someter a examenes periodicos a estas
ingtituciones y sus funcionarios. De manera que exida una cierta prevencion alasinfraccionesy solo
una disposicion a imponer las multas directa o indirectamente. Dierectamente seria la propia
Superintendencia la que sancione , indirectamente se entienmde que seria unaBolsa de Vaores que

sancione asus puestosy agentes de Bolsa.

Se puede concluir que € regulador, en este caso la SIB, para hacer cumplir las leyesy ademas

prevenir las infracciones, debe tener acceso alainformacion para poder hacer sus investigaciones.

S llegase a encontrar un resultado que indique infraccion, debe imponer las sanciones
correspondientes y promover ademés las investigacionesd e tribunales de judticia, no evitando la

imparticion dejudticiay € castigo de los responsables de cuaquier infraccion.

Debe tambien suspender |as negociaciones que se esten |levando a cabo, solo cuando sea necesario,
con d fin de evitar otras infracciones en ese Sstema para no intervenir en las negociaciones privadas

de los participantes que siguen las normas establecidas en la legidacion vigente,

7. Valores Negociables

7.1 Generalidades

Los titulos Vdores negociables en Nicaragua son titulos de caracter mercantil, que de acuerdo a la
Ley Generd de Titulos Vaores™, son “documentos necesarios para gjecutar € derecho literal y
auténomo que en dlos se consignd’. Los titulares de estos documentos gozan de los derechos de

propiedad o de participacion en @ capita de una empresa o de un crédito.

% Ttitulo VI , Capitulo Unico, Sancionesy Multas delaLey Genera de Bancos, Instituciones Financieras no
Bancariasy Grupos Financieros.
%2 Arto. 30 del Decreto 33-93. Rgelamento Genral sobre Bolsas de Valores.
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El Decreto 33-93**", define como Vaores negociables através de la Bolsa de Vaores, aquellos que

“ otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de participacion en € capita de las

personas juridicas, publicas o privadas, tdes como acciones, bonos, derechos de suscripcion

preferentes, opciones sobre acciones, Valores de corto plazo, planes de ahorro, cuotas de fondos

mutuos, cuotas de fondos de inverson, y otras transacciones de Vaores que tengan origen en

ofertas financieras a través de laintermediacion de una Bolsa de Valores.”

7.2

7.3

74

Semeganzas

Los Vaores negociables deden ser previamente inscritos en  Regisro que lleva la
Superintendencia de Bancos™.

Deben ser emitidos en masa o en serie®®.

Diferencias

Los titulos Vaores deben ser, necesariamente, documentos segun lo establecido en la Ley
Generd de Titulos Vaores™. No existe la desmateridizacion.

Se transfieren Uinicamente mediante endoso

Comentarios

La definicion de Vaores negociables de acuerdo a Decreto 33-93 abarca todo tipo de instrumento

orientado hacia un contrato de inverson asi como todo vaor que tenga origen en ofertas financieras

através de negociaciones en una Bolsa de Vdores. No se limita a los titulos Vaores contemplados

en la Ley Generd de Titulos Vdores. Sin embargo, de acuerdo a la misma Ley, dichos titulos

Vaores negociables, por més amplia que sea la definicion del Decreto 33-93, deben ser

%6 Arto. 1, Ley General de Titulos Vaores

%7 Arto. 1, parrafo 2, Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsasde Valores

8 Arto. 24 Decreto 33-93, Reglamento General Sobre Bolsas de Valores

%9 Arto. 9y 10 de laNormativa Regulatoria del Registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsay Arto. 43 de
laLey General de Titulos Valores.

¥0 Arto. 1 delaLey General de Titulos Valores.
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documentos, de lo contrario, € titular no puede gercer € derecho, tampoco negociar € mismo
titulo, ya que en la legidacion vigente, la base de latitularidad del derecho es poseer un documento

fidco.

Por otro lado las leyes y reglamentos actuaes que aplican a esta materia de Vaores tampoco
comtemplan las anotaciones en cuenta 0 anotaciones electronicas, por 1o que sdlo pueden hacerse

negociaciones de documentos fiscos y no de Vaores anotados en un registro.

Otro aspecto importante relacionado a los Vaores negociables es su forma de transferencia. De
acuerdo alo establecido en la Ley Generd de Titulos Vaores **, d medio de transferencia de los
titulos Vaores, nominativos y a la orden, es & endoso, € que debe congar en d titulo mismo o en
hoja adheridaa é. Al no contemplar otros medios de transferencia, como |os eectronicos utilizados

en CostaRicay México, se limitalabursatilidad de lostitulos Vdores y se dificultala negociacion.

Como se ha explicado anteriormente, la transferencia de los Vaores en Codta Ricay México e
hace a través de anotaciones en un Registro, sSin necesidad de redizar € endoso en € documento,
inclusive sin necesidad de tener un documento pues la titularidad de los derechos que posee una

persona por lacomprade Vaores se encuentra registrada en una cuenta.

Es necesario que la concepcion tradiciond dd titulo vaor contenida en la Ley Generd de Titulos
Vaores sea modificaday contemple la posbilidad de que los Vdoresy los derechos que en dlos se

consignan vayan més dla de un documento fisico.

Adermas, es necesario que las dispociones legdes incluyan formas de transferencia dectrénicas
diversas dd endoso para agilizar las negociaciones en Bolsa ya que en la actudidad en Nicaragua,
los titulos que van a ser negociados en Bolsa deben ser endosados en blanco. Al findizar la

negociacion, € vendedor de lostitulos firmad endoso y se hace entrega de los titulos d comprador.

1 artos. 49, 53,75 delaLey General de Titulos Valores
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Esto hace que € cambio de duefio de los titulos sea muy lento, por lo que la negociacion o

bursatilidad de ese titulo en un mismo diaes muy bga

8. I nstituciones de Apoyo

Las indtituciones de gpoyo, como las cdificadoras de riesgos o de Vaores, los fondos de apoyo
formados por los diferentres participantes y la autoridad, promueven € desarrollo del Mercado de
Vaores ya que los inverdonistas se senten més seguros a momento de tomar sus decisones de
inverson. A pesar de la necesidad de estas ingtituciones, € Mercado Bursdtil nicaraguense no cuenta

con € apoyo de ningunade ellas.

En los Mercados de Vdores de Costa Ricay México existen diversas ingituciones de apoyo que
directamente facilitan y dan mayor seguridad a las transacciones realizadas en las respectivas Bolsas

de Vaores.

En México y Costa Rica, la autoridad del Mercado de Vaores respectiva esta encargada de
gprobar € funcionamiento de las dferentes caificadoras de Vaores o de riesgos que pretendan
edtablecerse en dicho pais. Esto impone cargas a la autoridad a tener que revisar @ pacto

condtitutivo de las empresas, sus modificacionesy métodos de operacion.

Seria beneficioso para la SIB gorobar € edsablecimiento de subsdiarias de empresas
internacionamente reconocidas y prestigiosas cuyo fin sea cdificar riesgos, reduciendo as la carga

de su vigilanda
Por otro lado, seria beneficioso para @ inversionista pues tomaria desiones de inversén mas seguro

ya que € diagndstico en cuanto d riesgo de los Vaores o de la inversion, seria elaborado por

empresas prestigiosas, expertas anivel internacional.
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CONCLUSIONES

El Mercado de Valores de Nicaragua opera a través de un Decreto Rresdencid que en su
carécter de norma legd proporciona la misma seguridad juridica que una Ley emanada del

Poder Legidativo, Sn embargo esta sujeta a la voluntad del poder gecutivo. Esto representa
una debilidad, ya que su modificacion no atraviesa un proceso legidativo.

El Decreto 33-93 tiene por objeto regular la intermediacion de Vaores y omite mencionar la
regulacion de las personas que intervienen en dicha intermediacion y de los actos, contratos y
sarvicios que estas redizan, por [0 que su ambito de regulacion no esta bien definido.

Las facultades de la SIB se encuentran dispersamente enumeradas en las diferentes leyes
bancarias vigentes.

El Decreto 33-93 faculta a la Bolsa de Vaores de Nicaragua, SA. para sancionar a sus
miembrosy emitir SuSs propias normas internas por 1o que acttia como un ente autorregul ador.

El servicio de custodia, depdsito, compensacion y liquidacion de transacciones de vaores que
desempefia la Central Nicaraguense de Vaores, SA, no esta contemplado dentro del Decreto
33-93. Su operacion edta respaldada por la Resolucién emitida por la SIB por la que se
gprueba su Reglamento Interno.

Existen requisitos determinados para obtener la autorizacion de operar como un Puesto de
Bolsa. Sin embargo los requisitos financieros de capitdl minimo no corresponden a riesgo
involucrado en las operaciones que estos redlizan.

EL Decreto 33-93 no establece d requisto de suscribir un contrato bursétil entre @ cliente
inversonistay € Puesto de Bolsa.

Los Puestos de Bolsa estan autorizados para negociar por cuenta propia 'y por cuenta gena.
Los Agentes de Bolsa solamente estan autorizados a negociar por cuenta gena 'y ellos son los
responsables de lalegaidad dd titulo.

El Decreto 33-93 establece requisitos determinados para obtener la autorizacion de operar

como Agente de Bolsa. Es postivo que sea la Bolsa de Vaores de Nicaragua, SA la
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10.

11.

12.

13.

14.

encargada de hacer las evaluaciones a los Agentes de Bolsa, Sn embargo, no se exige la
presencia de la Superintendencia de Bancos paradar validez a dichas eval uaciones.

Es positivo que € Decreto 33-93 y la Normativa Regulatoria dd Registro de Emisores,
Vaores, Sociedades de Bolsa y de Agentes de Bolsa promueven la divulgacion de toda
informacion relevante de los Emisores, sn embargo los requisitos de las emisiones publicas
contemplados en dicha reglamentacion no son suficientes para garantizar que € inversonisa
tendr& un prospecto completo para poder tomar sus decisiones de inversion,

El Decreto 33-93 no establece una clagficacion de las infracciones ni de las sanciones sSino que
refiere esta materia a la legidacion bancaria vigente, ademés dga a discresion de la SIB
establecer la gravedad dd incumplimiento.

La definicion de vaores negociables contenida en € Decreto 33-93 es amplia pues esta
orientada hacia un contrato de inverson, sin embargo esta limitada a la definicion de Vaores
que dalaLey Generd de Titulos Vaores en cuanto a que debe exigtir un documento fisico para
gercer € derecho.

En Nicaragua no existen ingdituciones de apoyo tales como Calificadoras de Riesgos o de
Vdores ni Fondos de Apoyo a Mercado de Vaores.

Nicaragua no es miembro de la Organizacion Internaciona de Comisiones de Vaores, IOSCO.
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1.

RECOMENDACIONES

La regulacion del Mercado de Vaores de Nicaragua requiere de una Ley para poder brindar

seguridad juridica a los inversonistas y asi promover d desarrollo del mismo. Contar con una
Ley producto de un proceso legidativo y que incluya las disposiones necesarias aplicables a
esta materia, seria d primer paso paracumplir con los tres objetivos de regulacién emitidos por
|OSCO.

El objeto de la futura Ley dd Mercado de Vdores de Nicaragua debe ser amplio y definir

expresamente que regulara la intermediacion de Vaores y a todas las personas, naturdes y
juridicas, que intervengan directa e indirectamente en d Mercado de Vaores, asi como los

actos, contratos'y servicios que realicen dichas personas.

La futura Ley debe establecer expresay detdladamente, las facultades del regulador asi como
las personas sobre las cuales las gercerd. El regulador debe contar con los medios necesarios
para poder gercerlas, como por gemplo, exigir cuaquier documento, examinar libros, registros
y documentos sin que las entidades supervisadas puedan invocar € secreto profesond; pedir
declaraciones a cuaquier persona que pueda gportar datos que ayuden a aclarar los hechos;

tener acceso a los locaes de las entidades supervisadas, requerir € auxilio de otras
administraciones; asi como difundir toda informacidn que deba ser de conocimiento publico.

La SIB deberia autorizar a la Bolsa de Vdores de Nicaragua, SA. como un ente
autorregulador d que se ddlegarian determinadas funciones de supervison. Para esto hay que
delimitar las funciones dd regulador y del autorregulador. La Bolsa de Vaores de Nicaragua,

SA. s encargaria de sancionar a sus miembros y de vigilar por € correcto funcionamiento de
las negociaciones que en ella se transan. De esta forma € regulador velaria por que la Bolsa de
Valores de Nicaragua, S.A. cumpla con su obligacién de supervison e ingpeccion y su facultad
sancionadora. No obstante, es indispensable que € regulador conserve sempre la facultad de
sancionar a los supervisados, ya sea ala Bolsa de Vaores de Nicaragua, SA. por no aplicar

las sanciones correctamente o por no sancionar cuando se debe, asi como de sancionar a los

Puestos y Agentes de Bolsa directamente.
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La Ley debe incluir las digposiciones referentes a la prestacion de los servicios de custodia,

depdsito, compensacion y liqudacion de Vaores asi como contener |os requisitos que debe
cumplir una compafiia S desea obtener la la autorizacion para brindarlos. La compafiia que
brinde estos servicios deberia ser una entidad separada de la Bolsa de Valores para procurar la
trangparencia en @ mercado ya que ademas de los servicios mencionados, la empresa de

compensacion y liquidacion representa d registro de los duefios de los titulos transados en la
Bolsade Vdores.

No puede dgarse que una transaccion fale, esta es una regla de los Mercados de Vaores
internaciondles. Como parte dd objetivo de reduccion del riesgo Sstémico, es necesario
establecer reglas de responsabilidad financiera. Por un lado, € aumento del capita minimo de
los Puestos de Bolsa para que sea equivaente d riesgo en € que participan y que cuenten con
los medios necesarios para responder ante cualquier incumplimiento. Por otro lado, establecer
el requisito de segregacion de cuentas de valores y dinero de los clientes de las cuentas de los
Puestos de Bolsa, para que estos no incluyan dentro de su capita, dinero y vaores que no les
pertenece y evitar pérdidas y dafios alos clientes.

Debe establecerse d requisito de suscripcion de un contrato bursatil entre d cliente inversonista
y & Puesto de Bolsa, d que debe contener los objetivos de inverséon del cliente, sus
expectativas de recuperacion de lamisma, y su tolerancia d riesgo. Esto con € fin de proteger
tanto d Puesto de Bolsa como d inversionista proporcionando la informacion esencid, para que
el primero haga recomendaciones que sean idoneas para su cliente, y para que este Ultimo
tome lamgor decison de inverson.

Como una medida para garantizar que los Intermediarios Bursétiles o Agentes de Bolsa tienen

la capacidad para ser asesores de inversion y redizar las negociaciones en Bolsa, es hecesario
tener mayor control en cuanto a proceso de evauacion: la Superintendencia de Bancos 'y de
Otras Ingtituciones Financieoras deberia revisar y aprobar |os examenes que hace la Bolsa de
Vaores de Nicaragua, S.A. a los aspirantes asi como debe precensiar las evaduaciones para
dar validez del proceso.

La Ley debe establecer como Unico documento de venta a prospecto. Ademés los requisitos

para su presentacion asi como su contenido deben estar claramente detallados. Deberia exigirse
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10.

11.

12.

13.

14.

gue la informacion financiera sea auditada de acuerdo a los principios de contabilidad y
auditoria internaciona mente aceptados con € fin de proteger d inversionista ante informaciones
engafosas 0 fraudulentas. La Superintendencia de Bancos debe revisar detenidamente €
prospecto y a autorizar la publicacion del mismo, debe aclarar que no garantizala veracidad de
su contenido, Sino que se han cunmplido con los requisitos para su presentacion.

La futura Ley dd Mercado de Vaores de Nicaragua debe contener un detdle de las
infracciones que pueden cometer los participantes, y de acuerdo a esta, un detdle de la
sanciones respectivas. Debe establecer la gravedad de las infracciones y no dgarlo a la
discrecion dd regulador.

Debe cambiarse la concepcion tradiciond de que un titulo Vaor es necesariamente un
documento. Para estar d dia con los medios tecnoldgicos es necesario que la futura ley
contemple la desmaeridizacion de los titulos Vaores para que estos puedan estar
representados por anotaciones eectronicas en cuentas. Esto facilitaria la burstilidad y
disminuiriad riesgo de robo, dafio, falsificacion de titulos pues su movilizacion seria eectronica
La legidacion deberia incluir la conditucidn de ingtituciones de gpoyo como un medio para
proteger a los inversonistas. Dentro de estas ingtituciones de gpoyo estan las cdificadoras de
riesgos, que ayudan a disminuir € riesgo ssgémico pues emiten diagnosticos acerca de la
condicion financieradd emisor y de sus valores. Otra ingtitucion es € fondo de apoyo, puesala
vez protegen alos intermediarios bursitiles.

La comunidad burstil deberiaimpulsar 1a promulgacion de un Codigo de Etica para promover
gue la actuacion ddl trabagjador de esta comunidad sea transparente, profesiona, apegada a la
ley y fid alos objetivos deinversion de sus dlientes.

Nicaragua deberia pertenecer a la Organizacion Internaciond de Comisiones de Vaores,
IOSCO, para facilitar la internaciondizacion de su Mercado de Vaores. Ser miembro implica
la homogenizacion de las leyes con las de los demas paises y la estandarizacion de los
procedimientos de negociacion, lo que promoveria € desarrollo del Mercado de Vaores de

Nicaragua
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ANEXO 1
Objetivosy Principios de la Regulacion de Valores
IOSCO
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ANEXO 2
Ley del Mercado de Valores de Mexico.
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ANEXO 3
L ey Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica.
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