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1. Ley Reguladora del Mercado de Valores y Reformas al Cédigo de Comercio.-

En La Gaceta No. 204 del 29 de octubre de 1990 se publica la Ley No. 7201, Ley Reguladora del Mercado
de Valores y Reformas al Cédigo de Comercio. Nos interesa dicha ley en la medida que pretende, entre otros
fines, el desarrollo del mercado de valores y, en especial, del mercado accionario. Complemento de lo anterior
supone una sociedad andénima entendida no s6lo como forma de llevar adelante una actividad econémica, sino
también como una alternativa de inversién accesible al publico inversionista, que requiere alguna garantia sobre
la rentabilidad y seguridad de esa inversion, la que se logra, en parte, con la publicidad necesaria sobre la
situacién econdmica de la empresa oferente, de modo que el inversionista pueda valorar sobre la bondad o no
de los titulos ofrecidos en Bolsa, esto es, el llamado "principio de transparencia”, de la mano del derecho de los
socios a informarse sobre la actividad social. Un verdadero mercado accionario exige también que los
inversionistas no obstante esa participacion minoritaria en la sociedad, disfruten de derechos de intervencion
en la administracion o fiscalizacién al menos de la gestidon de los administradores, para lo cual sus derechos
deben estar claramente determinados en la legislacion.

Por lo anterior la Ley Reguladora del Mercado de Valores -en adelante LRMV- modifica algunas dispo-
siciones sobre el derecho de informacién de los socios y viene a regular la vigilancia de la gestion de los ad-
ministradores en las sociedades que intervienen en el mercado de valores, asi como nuevas formas sociales
en la intencion de desarrollar un verdadero mercado de capitales, como son la sociedad de inversion y la
sociedad anénima de capital abierto.

2. El derecho de informacién y vigilancia de los socios.-

Si bien la sociedad an6nima tiene un 6rgano de vigilancia interno usualmente conocido corno fiscal(es)
debemos considerar que los socios son quienes mayor interés tienen en ejercer la fiscalizacién de los
administradores como propietarios que son del capital. Conforme con ello se puede afirmar que uno de los
principales derechos corporativos lo seria el de informacion y vigilancia.

En relacion a ese derecho, la ley en comentario reforma el articulo 26 del Codigo de Comercio -en adelante
CCao.-, que reconoce el derecho de los socio de examinar los libros, la correspondencia y demas documentos
que comprueben el estado de la sociedad. Si se estorbare en forma injustificada el ejercicio de este derecho, el
juez, a solicitud del interesado ordenara el examen de libros y documentos, a fin d que el socio obtenga los
datos que necesita. En el texto anterior a la reforma se disponia que el juez ordenar la exhibicién de libros
Unicamente, por lo cual pédeme considerar que la LRM V viene a ampliar el concepto correspondencia y demas
documentos.

En cuanto al procedimiento, agregaba la norma que "la exhibicion se hard de conformidad con las
disposiciones de este Codigo sobre constabilidad”, cual el texto actual elimina. Creemos que dicha refor-

* Licenciado en Derecho con honores (Universidad de Costa Rica). Maestro del Collegium Academicum de la Universidad Auténoma de Centro América.
Abogado en ejercicio, asociado al Bufete Piza, Ortega y Asociados. Ha publicado diversos articulos en Derecho Civil y Comercial.

ACTA ACADEMICA 138 NOVIEMBRE 1993



ma no viene a afectar la aplicacion del articulo 265 CCo., de modo gue el reconocimiento "se hara en el establecimiento del
duefio de los libros, en su presencia o en la de un comisionado suyo, y se limitara a tomar copia de los asientos o papeles
gue tengan relacién con el asunto ventilado”.

En lo que respecta a la via procesal, el articulo 382 del Codigo Procesal Civil, dispone que "respecto a los libros de los
comerciantes, se estara a lo dispuesto en el Codigo de Comercio". No obstante, ese numeral esta en el capitulo de los medios
de prueba, por lo que debe interpretarse se refiere a la fuerza probatoria de esos libros. En cuanto al procedimiento la norma
aplicable seria mas bien el articulo 246 de la ley procesal que regula las diligencias de exhibicion de documentos o de cosas
muebles, y en el inciso 3) dispone que, 'iodo proceso podra prepararse también a.... la presentacion de los documentos y
cuentas de la sociedad o comunidad, solicitados por un socio o cumunero al consocio
0 comunero que los tenga en su poder, en los casos en que proceda con arreglo a derecho”. No entendemos, sin embargo,
la razén de limitar esas diligencias a los documentos en poder de un consocio, cuando en las sociedades de capitales deberia
disponer esa posibilidad para los documentos que tengan en su poder los administradores de la sociedad, prueba necesaria
para cualquier proceso sobre responsabilidad de estos por la gestién social. Es de nuestra opinién, entonces, que el
procedimiento aplicable debe ser el indicado en el numeral 246 por analogia, en armonia con las regulaciones del Cédigo de
Comercio.

Interesa, ademas, la reforma del articulo 253 CCo. que viene a facilitar el ejercicio de ese derecho, al disponer cual sera
el director o consejero responsable de los libros (véase que se reforman también los articulos 252 en cuanto a los libros
sociales, y el 263 en cuanto a la obligacion de legalizarlos ante la Direccion General de la Tributacion Directa).

Otra manifestacion del derecho de informacién que la ley reforma es el articulo 173, segun el cual los accionistas podran
solicitar, durante la celebracién de la asamblea, todos los informes y aclaraciones que estimen necesarios acerca de los
asuntos comprendidos en el orden del dia. Se reforma al establecer que los administradores, en primer lugar, no podran negar
la informacion, salvo que "a juicio del presidente, la publicidad de los datos solicitados perjudique los intereses sociales. Esta
excepcion no procedera cuando la solicitud provenga de accionistas que representen, por lo menos, el 20% del capital social
o el porcentaje menor fijado en los estatutos.

En segundo lugar, se dispone ahora que debe un consejero o un administrador, y un fiscal de la sociedad asistir a la
asamblea, de lo contrario la asamblea podra aplazarse por una sola vez. Ello para garantizar el ejercicio de este derecho,
pues de lo contrario, los socios no podrian solicitar dichos informes.

3. Derecho de los socios a solicitar un auditoraje externo.-

No siendo suficiente los anteriores derechos, los accionistas, de conformidad con otros ordenamientos juridicos, tienen
derecho también a denunciar a los administradores ante el 6rgano de vigilancia interno, o bien, ante una autoridad judicial o
administrativa. Derecho que aparece mal regulado en el inciso j) del articulo 197 del Cddigo de Comercio (véase ARIAS
CORDOBA, Fabio Alberto. La vigilancia interna de la gestién de los administradores en la sociedad anénima, Ivstitia, San
José, afo 3, No. 30, junio, 1989, pp. 19-20).

La Ley en comentario no reformo lo anterior, sino mas bien adiciona el articulo 26 con el derecho para el socio o socios
disconformes con la gestion social, de solicitar un auditoraje de la compafiia. Dispone su parrafo segundo, que “a solicitud del
socio o socios que representen por lo menos el veinte por ciento (20%) del capital social, el juez ordenara un auditoraje de la
compafiia conforme con las normas generalmente aceptadas en contabilidad, por cuenta de los solicitantes. Este porcentaje
puede ser disminuido en los estatutos". Dicha tenencia accionaria parece necesaria como requisito de legitimacion para que
la solicitud sea atendible, con lo cual se pretende impedir que cualquier accionista pueda entorpecer la gestion de los
administradores unicamente con el "animo de molestar".

Presentada la solicitud el juez designara un contador publico autorizado (o una firma de contadores publicos) y fijara
prudencialmente sus honorarios.

Parece, sin embargo, que no podemos afirmar que estamos ante una fiscalizacion judicial de la sociedad, esto es, una
fiscalizacion a cargo del juez, pues sera Unicamente para esos efectos. No es, tampoco, una accion de responsabilidad cuyos
supuestos son otros; sino mas bien se trata de una accién que pretende determinar la existencia de una administracién
indebida o fraudulenta, y con cuyos resultados, deberan los accionistas interponer las acciones de responsabilidad.

No se regula en nuestro ordenamiento la fiscalizacion judicial, ni siquiera como la debida homologacion de actos de la
sociedad, la cual es confiada a 6rganos administrativos. El Gnico supuesto de fiscalizacion judicial podria ser por diligencias
de administracion por intervencion judicial de un deudor en una situacién econémica o financiera dificil, a tenor de los articulos
709 a 725 del Codigo Procesal Civil.
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La solicitud de intervencién judicial, sin embargo, solamente puede ser interpuesta por el deudor o un acreedor (articulos
710y 711 ibidem), para el caso de "una situacion econémica y financiera dificil" (articulo 709 citado). El socio, entonces, de
una sociedad cuyo problema es la negacién de sus derechos por el grupo mayoritario de socios o administradores, no tiene
posibilidad de lograr la intervencion judicial. El procedimiento dicho no es una institucién de derecho societario, sino mas bien
de derecho concursal para supuestos distintos a los que discutimos.

4. Sociedades de inversion.-

Con la intencion de desarrollar el mercado de capitales y fomentar el ahorro, se regulan en la LRMV nuevas formas
sociales, tales como las sociedades de inversion y la sociedad an6nima de capital abierto.

En cuanto a la primera, la misma ley sefiala:

"Las sociedades de inversion tienen por objeto la adquisicién de titulos seleccionados de acuerdo con el criterio de diversificaciéon de riesgos, con
recursos provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su capital social, entre el publico inversionista o aquéllas cuyo Gnico objeto
sea la administracion de fondos y valores de terceras personas"” (articulo 86 parrafo segundo).

En otros términos, sera la sociedad dedicada a la adquisicién y administracion de titulos emitidos por otras sociedades,
cuyo activo estara constituido en gran parte por acciones de otras compafiias. En definitiva se trata de una "forma social de
unién de empresas", con marcada similitud a las sociedades en cartera y la sociedad "holding".

La holding es una sociedad financiera cuyo objeto Gnico o principal es la adquisicion de titulos emitidos por otras
sociedades y cuyo activo esta por lo tanto constituido en gran parte por valores mobiliarios. Se trata de una sociedad que
tiene por objeto la adquisiciéon de participaciones en otras sociedades, el f mandamiento y coordinacién técnica y financiera
de la sociedad en que participa. En otras palabras, son sociedades que gestionan y no solamente administran su participacion
en otras sociedades. Su objeto, dice GARRIGUES, consiste en controlar otras empresas sin ejercitar directamente por si
ninguna actividad industrial o mercantil. Lo que caracteriza al holding, agrega CHAMPAUD, es el control o voluntad de domi-
nio, su propasito de sefiorio, que la sociedad participante se asegura mediante la adquisicién de acciones de las sociedades
en gue participa.

En forma similar las sociedades de cartera, también llamadas de participacion o de control no tienen por objeto la
realizacién de una actividad econémica organizada, industrial o mercantil, sino simplemente patrticipar en el capital de otras
sociedades. Tienen por objeto la constituciéon, mantenimiento y administracién de una cartera de valores de otras entidades.
Consecuentemente, las sociedades de cartera pueden constituirse con una doble finalidad: o bien como medio para atraer el
ahorro de los particulares, ofreciéndoles un medio de canalizacion de las inversiones; o bien como instrumento para conseguir
el dominio de otras empresas.

Debemos concluir, empero, que nuestras sociedades de inversion no podrian llegar a ser un holding, por lo menos en la
intencion del legislador que dispone expresamente en el sentido de impedir que la sociedad adquiera el control de empresas,
a tenor del articulo 97 de la LRMV -ley a la que nos vamos a referir en adelante cuando no se indique otra fuente-. Significa
lo anterior que el fin es fomentar el ahorro, promover y facilitar las inversiones privadas, excluyendo, por tanto, la posibilidad
de que puedan servir para dominar a otras sociedades. Lo que busca la ley es fomentar las sociedades de cartera cuyo objeto
es la inversion en otras entidades, excluyendo las que son medio de control de otras compafiias a través de las inversiones
realizadas en ellas, sea las compafiias holding. Aparece asi el fenomeno de las sociedades de colocacion de capitales
("investment trust") que Unicamente tienen como objeto la adquisicién de grandes masas de valores mobiliarios, pero no de
obtener el control de empresas. En ello también se distinguen de los "banques d'affaires' cuya intencién es especular con las
acciones adquiridas.

No obstante, s6lo podran adquirir los valores que autorice la Comision Nacional de Valores -en adelante CNV-o0 una
bolsa de valores y, ademas, se exige que los valores que formen parte de los activos de estas sociedades deben estar
depositados en una centra para el depdsito de valores (articulos 93 y 94).

Dispone el articulo 87 la existencia de cuatro clases de sociedades de inversion, en atencion, a los di versos titulos que
podran adquirir, salvo en el caso de la sociedad de fondos de inversién como veremos luego. Por lo cual vamos a dividirlas
en dos grupos:

En primer lugar, las sociedades de inversién pro piamente tal o de inversién mobiliaria. Entendemos por tales las
compafiias anénimas que tengan por exclusivo objeto la adquisicién, tenencia, disfrute, administracién en general y
enajenacion de valores mobiliarios, para compensar por una adecuada composicién de sus activos, los riesgos y los tipos de
rendimiento sin participacién mayoritaria econémico y politica en otras sociedades.

Estas a su vez podrian ser de tres clases:

i) sociedades de inversién comunes, que operaran con valores de renta variable y de renta fija (articulo 99) y de acuerdo a los limites que establezca
la CNV, en cuanto a lo siguiente:
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- al maximo de capital contable (patrimonio) de la sociedad de inversion a invertir en valores emitidos por una misma
empresa;

- el porcentaje maximo de una misma emisora que podra ser adquirido por la sociedad de inversion;
- el porcentaje minimo de capital contable que debera invertirse en valores de facil realizacion;

- el porcentaje maximo de titulos emitidos o avalados -p.e. aceptaciones bancarias- por bancos o compaiiias financieras
gue podréa ser adquirida por una sociedad de inversion.

En todo caso los titulos seriados emitidos por el Estado -titulos de la deuda publica o del tesoro- no estaran sujetos a
los porcentajes maximos sefialados (véase articulo 100).

i) sociedades de inversién de renta fija, que operaran con valores de renta fija (articulo 101) y con limites similares
a la anterior, si bien podemos afirmar que estas sociedades tendrian por objeto la adquisicién de valores a corto y
mediano plazo, de modo que la CNV sefialara el porcentaje maximo de capital contable de estas sociedades
gue podra invertirse en valores cuyo plazo de vencimiento sea mayor de un afio, a partir de la fecha de adquisicién
(articulo 102 inciso c). Tal seria el caso de obligaciones emitidas por sociedades anénimas, si bien
creemos que no podria adquirir obligaciones reembolsables por sorteo o convertibles en acciones (articulos 158 y
159). De los titulos emitidos por el Gobierno Gnicamente podria adquirir los que tengan, como se indicé, una renta fija.

iii)sociedades de inversién de capital, que operardn con acciones y demas valores emitidos por empresas que
requieran recursos a largo plazo (articulo 87 in fine y 104). Esto es, tiene por objeto financiar empresas con capital
sano y sin carga financiera, por lo cual debemos hablar de "empresas promovidas"”, si bien no se trata Unicamente de
la adquisicién de acciones, sino también de obligaciones. Al efecto debera suscribirse un contrato de promocién en el
cual se estipulen las condiciones a que se sujetara la inversion, el que debera aprobarse por la asamblea general de
accionistas de esa empresa
y por la CNV (al efecto el articulo 106 establece las condiciones de ese contrato).

Cuando la sociedad de inversion desee vender acciones de empresas promovidas, lo hard por medio de una bolsa de
valores o mediante oferta publica, y al efecto los accionistas de ésta no tendran derecho de preferencia para adquirirlas (art.
106 inciso 6) y 107).

Por otro lado, se reconocen los fondos de inversién que responden a la idea de puesta en comun de un conjunto de
valores y constituyen un patrimonio afectado al cumplimiento de la finalidad inversora. A tenor de la Ley tendran por objeto
Unico y exclusivo la administracion de fondos y valores de terceras personas (articulo 115).

Por lo expuesto existen grandes diferencias entre los fondos de inversion y las sociedades de inversién, aunque existe
una finalidad econémica semejante. Las sociedades de inversion tienen su propia personalidad juridica y los inversionistas
asumen la forma de accionistas, consecuentemente la sociedad es la propietaria de los valores adquiridos o integrados en la
cartera. En los fondos de inversién, a contrario, los inversionistas contintan siendo los titulares de los valores. Corolario, en
caso de quiebra o liquidacién de un fondo de inversion, la cartera de inversiones no pasara a formar parte de la masa comun
de la universalidad, ni podra ser distribuida entre los socios como haber social, pues se trata de bienes de terceros (véase el
articulo 118, que seria conforme con los articulos 899 y 900 del CCo. para el proceso de quiebra, pues son valores o efectos
que no le pertenecen al quebrado.

En estricto sentido, el fondo de inversion es un patrimonio afectado al cumplimiento de la finalidad inversora, esto es, se
trata de un conjunto de valores mobiliarios y dinero perteneciente a una pluralidad de inversionistas, que tienen sobre los
mismos un derecho de propiedad, representado por un certificado. Por tal razén se establece en derecho comparado, que el
fondo de inversién no tiene una personalidad juridica distinta y separada a los socios, siendo administrado por una sociedad
gestora y la custodia de los valores es encomendada, por lo general, a un depositario (que puede ser cualquier Banco,
banquero o Caja de Ahorro). Véase en tal sentido el Real Decreto 1597/1989, de 29 de diciembre, por el cual se aprueba el
Reglamento del Registro Mercantil Espafiol, articulos 242 a 248. En nuestro ordenamiento parece que el fondo de inversion
si bien es una sociedad con personalidad juridica, el fondo, patrimonio o cartera de inversiones como tal, no forma parte del
patrimonio de la sociedad, la cual es mera gestora y depositaria a la vez.

En cuanto al patrimonio del fondo es variable pues puede estar integrado por valores cotizados en Bolsa o por dinero
efectivo, aumentando o disminuyendo por la suscripcién o reembolso de participaciones. Las inversiones del fondo se
sujetaran a las reglas que determine la CNV vy al efecto la Ley prohibe que inviertan los valores recibidos en titulos emitidos
por ellas mismas. Tampoco podran invertir su propio capital en la cartera de titulos por ellas administrada, ni podra emitir
obligaciones (art. 116 y 117). Creemos que también le es aplicable la restriccién en cuanto a que no pueden adquirir el control
de empresas (art. 97).

El régimen juridico de estas sociedades esta regulado en forma rigurosa en la misma ley, tanto en cuanto a los requisitos
de constitucion como a su funcionamiento, para lo cual se requiere concesién de la CNV. Deberan constituirse,
necesariamente, como sociedades anénimas cuyo proyecto de escritura constitutiva
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debera contener los requisitos de esa sociedad y, ademas, las siguientes reglas especiales:

a) Denominacién social: debera expresar invariablemente el tipo de sociedad de inversién al cual pertenece (articulo
90). Al efecto las expresiones sociedades de inversion, fondos de inversion y similares, en cualquier idioma, sélo
podran ser utilizados en la denominacién de las sociedades que gocen de concesion y, caso contrario la CNV podra
ordenar la intervencion administrativa del establecimiento infractor hasta que deje de usar la expresion
indebidamente empleada.

b) Objeto social: si bien el numeral 91 no establece al respecto, segln el articulado se desprende que el objeto social
de estas sociedades es taxativo segun la Ley, debiendo dedicarse al objeto respectivo segln la clase de sociedad
de inversién de que se trate. .

C

~

Capital social: contar con capital minimo de diez millones de colones, totalmente suscrito y pagado en dinero
efectivo (articulo 91 incisos 1) y 5); representado por acciones comunes y nominativas (articulo 91.2).

Ninguna personafisica o juridica podré ser propietaria, directa o indirectamente, de méas del diez por ciento del capital
pagado, con las siguientes salvedades:

i) los accionistas fundadores, que deberdn disminuir su porcentaje de tenencia accionaria conforme con los
planes de venta de acciones, aprobado por la CNV;

ii)los puestos de bolsa que operen sus activos, las sociedades operadores que se diran, asi como los
accionistas de sociedades de inversidon de capital en cuyo caso la CNV, por motivo justificado podra auto-
rizar se rebase dicho limite (art. 92).

No pueden participar en el capital social gobiernos o dependencias extranjeras, entidades financieras del exterior
0 agrupaciones de personas extranjeras (art. 91.3).

d) Plazo social: su duracién podra ser a plazo o indefinida (art. 91.6).
e) Administracién: corresponde a un consejo de administracién compuesto por lo menos con cinco miembros; y

f) Otras clausulas: no estarén obligadas a constituir la reserva legal establecida por el Cédigo de Comercio (articulo
91 inciso 10). Agrega el inciso 8) que tampoco se aplica el derecho de suscripcion preferente del Cédigo de
Comercio. Sin embargo, ese derecho no esté regulado en el Cédigo.

Por lo demas podran adquirir la totalidad de las acciones que emitan, salvo las sociedades de inversion de capital, estableciendo
un régimen diferente al que dispone el Cédigo de Comercio, segun el cual no podra adquirirse un porcentaje mayor al 50%, segun art.
129. En todo caso mientras las acciones pertenecen a la sociedad se suspenden los derechos que derivan de la accién. De especial
relevancia, entonces, seria el supuesto hipotético en que la sociedad adquiera todas las acciones, pues desaparece el elemento
humano) se presenta, como decia GIRON, un "fantasma" come titular de la empresa.

Consecuente con lo anterior también se les permite mantener acciones en tesoreria, que seran puestas en circulacion en la
forma y términos que sefiale el consejo de administracion (art. 91.4). Se trata de las llamadas acciones en cartera que son entregadas
en blanco a un puesto de bolsa para ser colocadas, conforme lo cual se aumenta el capital social en el porcentaje adquirido, para lo
gue inclusive se autoriza a la junta directiva. Esto es, se presenta el capital social autorizado, en otros sistemas conocido como
sociedades an6nimas de capital variable (S.A. de C.V).

En lo que a la fiscalizacion interesa, la sociedad de inversién debera publicar en el diario oficial sus estados financieros anuales,
los cuales la CNV revisara e, incluso, podra ordenar modificaciones o correcciones (articulo 122). Ademas, esa entidad tendra la
inspeccion y vigilancia de estas sociedades, a la que deberan proporcionar la informacién y los documentos necesarios para tal efecto
(articulo 123); la que puede, dentro de sus facultades, imponer las sanciones respectivas, sea multa, suspension o revocacion de la
concesion (articulos 124 y 125).

5. Sociedad operadora de la sociedad de inversion.-

Las sociedades operadoras de sociedades de inversién tendrdn como (nico y exclusivo objeto la prestacion de servicios de
administracion a estas, asi como los de distribucion y recompra de sus acciones (articulo 109). Estos servicios, sin embargo, también
podréan ser prestados por los puestos de bolsa.

En cuanto a su régimen juridico, las sociedades operadoras deberan previamente ser autorizadas por la CNV y para ello deberan
estar constituidas como sociedades an6énimas con las siguientes reglas especiales, conforme con el articulo 110:

a) régimen de acciones comunes y nominativas, y tener integramente pagado el capital minimo que determine la CNV;

b) ladenominacién debera ser distinta a la utilizada por sus socios y por cualquier sociedad de inversion;

c) los accionistas deberan ser puestos de bolsa o socios de estos, o bien, personas que hayan figurado como socios
fundadores de las sociedades de inversion con las que celebren contratos. No podrén participar aquellas personas

0 agrupaciones de personas excluidas para las sociedades de inversion; y

d) laadministracion corresponde a un consejo de administracion compuesto por lo menos con cinco miembros.
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Estas sociedades requeriran la autorizacion previa de la CNV, la cual fiscalizara su gestion y podra, incluso, revocar la
autorizacion previa audiencia a los interesados, si se incurre en las faltas enumeradas en el articulo 114. Se aplica, también,
lo indicado respecto a la sociedad de inversion.

6. La sociedad an6nima de capital abierto (S.A. de C.A)).-

Se trata de una nueva sociedad anénima, regulada en dicha ley y, supletoriamente, por las disposiciones del Cédigo de
Comercio.

En un principio, creemos, se esta reconociendo la contraposicion que existe entre la sociedad anénima abierta al publico
y la sociedad anénima cerrada, las que se diferencian en su esencia y no Unicamente en la forma. La LRMV reconoce,
entonces, que la sociedad anénima no es exclusivamente un instrumento de organizacién de grandes empresas que supone
grandes capitales y, por tanto, una pluralidad de socios que negocian sus acciones en el mercado de valores; sino también
se utiliza para muy diversos fines, como lo puede ser incluso la puesta de un bien a su nombre para eludir normas de derecho
de familia, laboral o fiscal, o el mas comun de escapar a responsabilidades frente a acreedores o terceros, lo que para algunos
significa un cuestionamiento o resquebrajamiento de la sociedad anénima.

Asi las cosas, nuestra sociedad anénima no siempre se presenta como una sociedad abierta al inversionista, sino mas
bien una sociedad cerrada, para el nucleo familiar o personas de confianza, sin el caso extremo de la sociedad an6énima
unipersonal o de un Unico socio, el duefio. Por supuesto que estamos refiriéndonos a diversos supuestos, como seria la
sociedad familiar y sociedad unipersonal, que no agotan la figura de la sociedad anénima cerrada. El caracter principal de
esta sociedad es el vinculo estrictamente privado, sin intervencién alguna del Estado u otro ente publico, e incluso un vinculo
personal que ha llevado a establecer clausulas que en realidad son "intuito personae" -aceptadas por el Registro Publico y,
en algunos casos, por la doctrina- que persiguen cerrar la sociedad a terceros, tales como derecho de suscripcién preferente,
clausula de agrado y prelacion en la circulacién de acciones, prohibicién de concurrencia para los accionistas, etc.

La LRMV tiene como finalidad promover la apertura de la sociedad anénima al inversionista y asi llevar a la realidad
aquel enunciado de que ésta sociedad es un instrumento democratizador de la empresa. Si debemos aclarar que la ley no
dispone que la sociedad anénima del Cédigo de Comercio deba ser cerrada, con lo cual podemos sostener que esa sociedad
andnima puede asumir tanto la figura de cerrada o abierta, segun lo dispongan los socios, e inclusive cotizar sus acciones en
bolsa. Tal vez al respecto la LRMV debi6 ir més lejos y dejar claramente establecido que la sociedad anénima regulada en el
Cédigo es cerrada, de modo tal que, si fuera de interés de los socios llamar al ahorro publico y cotizar acciones en bolsa,
fuera necesario tomar el acuerdo de ingreso al régimen de las sociedades anénimas de capital abierto.

La sociedad an6nima de capital abierto -en adelante S.A. de C.A.- que regula la LRMV sera otro tipo social cuya
estructura si debe ser necesariamente abierta, pero no es forzosa para aquellas empresas que deseen cotizar sus acciones
en bolsa. Por supuesto que la LRMV establece una serie de restricciones y normas que obviamente persiguen hacer mas
atractiva al inversionista dicha forma social, con lo cual es valido afirmar que para el publico o interesado es més favorable la
S.A. de C.A. que cualquiera otra regulada en el Codigo de Comercio, lo que en definitiva se traduce en una inversion mas
segura, producto de la tutela de sus derechos como accionista minoritario.

En cuanto a esa tutela, la misma se refiere entre otros factores a la transmisibilidad de las acciones, la administracion
de la sociedad, los medios de financiacion, la fiscalizacién y la proteccion de la minoria. Antes que todo debemos recordar
que se trata de sociedades an6nimas especiales, reguladas por el Codigo de Comercio, salvo en las materias que la LRMV
dispone cosa distinta.

Al efecto segun el articulo 126 debera reunir los siguientes requisitos:

a) que la asamblea general extraordinaria de accionistas haya acordado, en firme, solicitar a la CNV el ingreso al
régimen de esa ley;

b) contar con un capital minimo de cincuenta millones de colones y un nimero de accionistas no menor de cincuenta.
En cuanto al capital social minimo, la CNV lo revisara periédicamente. En relacién al nimero de socios, nadie podra
poseer, por si o por interpésita persona, mas del 10% del capital social (entendiendo violada la prohibicién si se
acude al fenébmeno de sociedades controladas o sometidas a un mismo control), segun el articulo 128;

c) tener sus acciones inscritas en una bolsa de valores costarricense;
ch) tener su capital social representado por acciones nominativas; y

d) que por lo menos el 10% de su capital accionario se cologue o negocie anualmente por medio de una bolsa.

En cuanto a la transmisibilidad de las acciones, siendo sociedades destinadas a colocar sus acciones
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en bolsa y, asi, participar en el mercado accionario, se prohiben las "clausulas limitativas a la circulacion de las acciones
(articulo 129); y como se indic, debe inscribir sus acciones en bolsa, para lo cual debe cumplir los requisitos que al efecto se
disponen por la misma.

Podemos sefialar que la esencia de esta sociedad es la admisién a la cotizaciéon bursatil, entendiendo por tal la
posibilidad de negociar las acciones en una bolsa de valores, y, en relacién, la oferta piblica de los titulos. Sin embargo, y
asi lo sefiala expresamente el articulo 7o0.de la Ley No. 7091 de 10 de febrero de 1988, Ley de Regulacion de la Publicidad
de la Oferta Pulblica de Valores, adicionada por la LRMV, la admisién a la cotizacién y autorizaciéon de oferta implica
Unicamente un examen de legalidad y de ningiin modo involucra un dictamen sobre el futuro desarrollo o estabilidad de la
inversion en la sociedad.

Si es importante indicar que los titulos admitidos en bolsa si tienen a partir de ese momento una caracteristica que de
por si implica atractivo de la inversion: el acceso a la bolsa como medio de obtener liquidez de su inversion en cualquier
momento. El accionista tiene la ventaja que puede vender sus titulos en el marco de una bolsa. Por el contrario, en una
sociedad que no cotiza sus titulos en bolsa el medio para venderlos sera la negociacion privada, lo que hace mas dificil la
obtencion del posible comprador.

Corolario de lo anterior lo es que la decisién de retirarse del régimen de capital abierto seria de las materias que mayor
perjuicio podria causar al accionista. En este sentido el art. 130 dispone que tal acuerdo debera ser tomado por la asamblea
general ordinaria de accionistas y, ademas, el numeral 143 dispone que sera causa de receso o retiro el dejar por cualquier
causa de efectuar oferta publica de acciones.

La administracion de la sociedad tiene particular importancia, y al efecto debe conciliarse dos intereses: el primero, el de
una administracién estable frente a una masa heterogénea de accionistas interesados Unicamente en su inversion; y el
segundo, el del acceso al nombramiento de directores o consejeros por los accionistas minoritarios con un porcentaje
importante. Para asegurar esos intereses se ha optado por establecer el voto acumulativo como obligatorio y, conse-
cuentemente nula toda clausula que tienda a limitar, entorpecer o excluir el derecho de la minoria a estar representada en el
6rgano gestor.

La financiacion de la sociedad es igualmente importante, pues a la S.A. de C.A. se le permite recurrir al ahorro publico,
a través de la emision de acciones u obligaciones que puede negociar en la bolsa, y al efecto podra acudir a la oferta pablica
de las mismas. Como es sabido tales mecanismos si bien no estan prohibidos a la sociedad anénima en general, los mismos
le son tanto mas complicados, debiendo cumplir con los requisitos de inscripcién de las acciones en bolsa previamente y sin
el atractivo de la especial tutela de esta forma social en comentario.

El tema de la proteccién de los accionistas es tal vez uno de los méas importantes y, creemos, lo méas débil de la LRMV.
No es necesario hablar, ademas, de accionistas minoritarios pues en realidad todos lo serian si estamos ante lo dispuesto
por el articulo 128 en el sentido de que ningln socio podra tener méas del 10% del capital social. Si bien si estamos frente a
accionistas que no figuran en el grupo de control de la empresa, entendiendo por tal aquella minoria organizada que puede
imponer su criterio frente a una mayoria de accionistas desorganizada y con intereses diversos, que incluso normalmente ni
se presenta a las asambleas y cuyo Unico interés seria recoger su dividendo anual.

No obstante, lo anterior y la importancia de esta proteccion, la LRMV se limita a fortalecer los derechos de los accionistas
reduciendo los porcentajes establecidos por el Codigo de Comercio para el ejercicio de los derechos a solicitar un auditoraje,
a convocar a asamblea, el aplazamiento de la votacion de cualquier asunto respecto del cual no se consideren informados, o
informacién sobre los asuntos incluidos en el orden del dia. Dicho porcentaje no sera el 20 o 25% segun el caso, sino el 10%
0 un porcentaje menor fijado en los estatutos (articulo 134).

En nuestro criterio esa proteccion es incompleta, si bien se fortalece en algo con el régimen de fiscalizacién de esta
sociedad, que parece ser la materia mas desarrollada en la LRMV para las sociedades abiertas.

En primer lugar, se fortalece la fiscalizacion estableciendo que estas compafiias, en todo caso, deberan tener una
auditoria externa a cargo de una firma auditora previamente aceptada por la CNV (articulo 142).

Ademaés, y en relacién al érgano de vigilancia interno, se establece un sistema de vigilancia diferente al del Codigo de
Comercio, con lo cual podemos afirmar que hay, entonces, tres sistemas de vigilancia en nuestro derecho societario:

i) sociedades andnimas por fundacion simultanea, que tendran un sistema de vigilancia potestativo (articulo
193 del Cédigo de Comercio);

i) sociedades andnimas por suscripcion publica, que tendran la vigilancia a cargo de uno o varios fiscales, que
actuaran en forma no colegiada (articulos 194,195 y 199 del C4digo de Comercio); y

iii) sociedades an6nimas de capital abierto, cuya vigilancia estara a cargo de un "comité" (articulo 137).
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El comité de vigilancia de esta sociedad sera un 6rgano colegiado compuesto al menos por tres fiscales, quienes
pueden ser socios 0 no socios, pero por lo menos uno de ellos debe ser contador publico autorizado, que presidira el
6rgano (de ser varios contadores publicos autorizados, la asamblea debera designar al presidente, segun reza el
articulo 139). Se remite al articulo 196 del Codigo de Comercio en cuanto a quien no podra ser nombrado para el
cargo de fiscal (articulo 140), esto es, quienes conforme a la ley estén inhabilitados para ejercer el comercio (véase el
articulo 8o. CCo.); los que desempefien otro cargo en la sociedad; y los conyuges de los administradores y sus
parientes consanguineos o afines hasta el segundo grado.

La eleccion del cargo de fiscal sera por el plazo que fije la escritura social y podran ser reelegidos indefinidamente
(articulo 137 y 140, dltimo que remite a los articulos 185 y 186 del Cédigo de Comercio), eleccién que sera por el
sistema de voto acumulativo (articulos 136 y 137 in fine citado, en relacion al articulo 181 del Cédigo de Comercio). El
cargo es personal e indelegable (articulo 137y 140, ultimo que remite al articulo 183 CCo.).

En cuanto a las causas de cesacion en el cargo de fiscal, se dispone la revocacion, siendo revocacion legal la
cancelacién o suspension del ejercicio de la i profesién para el fiscal contador (articulos 137 y 138 parrafo primero); la
renuncia, la que surtira efecto desde el momento en que se ponga en conocimiento 1 de la Junta Directiva, que de
inmediato convocara a 1 asamblea general de accionistas para que proceda a nombrar los sustitutos (articulo 138 par.
20.); el vencimiento del plazo; y de interés especial, finalmente, se jdispone la ausencia injustificada durante un mismo
i ejercicio fiscal a dos reuniones del comité, asambleas de accionistas o consejos de administracion.

El funcionamiento del 6rgano esté regulado en el articulo 139, estableciéndose reuniones ordinarias al menos una vez
cada trimestre, y extraordinarias cuando fuere convocado por cualquiera de sus miembros. Como 6érgano colegiado
se dispone el quorum de funcionamiento y de votacion. Asi las cosas, para que el comité funcione legalmente -y no
Unicamente para su constitucion- deberan estar presentes por o menos Idos de sus miembros, y sus resoluciones
seran vélidas cuando sean tomadas por la mayoria de los presentes; en caso de empate, quien actie como presidente
decidira con su doble voto, esto es, ejerce el llamado voto de calidad. De esa sesion debera levantarse un acta en el
libro que al efecto se llevara debidamente legalizado Borla Tributacién Directa y se remite, ademas, al articulo 184 del
Cédigo de Comercio. Esto es, se aplica al funcionamiento del comité, normas similares al del consejo de administracion
que dispone el cédigo de la materia.

En cuanto a las obligaciones y responsabilidad del comité de vigilancia y los fiscales, se aplican los articulos 197
y 199 CCo., debiendo cumplir sus obligaciones con la diligencia de un mandatario y responderan de la verdad de sus
afirmaciones. Debemos agregar que en forma expresa se establece el "secreto profesional" pues deberan guardar
riguroso secreto sobre los hechos y documentos que hayan conocido en el desempefio de sus funciones.

Sobre la responsabilidad parece que siendo 6rgano colegiado la misma es solidaria, o por lo menos asi debe
entenderse. Tal conclusién se impone como la correcta, con mayor razén si, conforme con el numeral 141, responden
solidariamente con los administradores por los actos u omisiones de estos, siempre que el dafio se hubiere evitado de
haberse vigilado de acuerdo con las obligaciones de su cargo. Lo anterior no obstante la remisién que hace el articulo
140 LRMV al articulo 199 CCao., ultimo segun el cual las personas que ejerzan la vigilancia seran individualmente
responsables.

En todo caso se aplican las disposiciones sobre cesacion de la responsabilidad de los administradores y la accién
social de responsabilidad que para el consejo de administraciéon o junta directiva dispone el Codigo de Comercio
(articulo 141 in fine).

Por ultimo y en forma similar a las sociedades de inversion, estas sociedades quedan sometidas a la vigilancia
permanente de la CNV y deberan publicar anualmente en el periddico oficial sus balances debidamente auditados;
comunicar a la CNV y a las bolsas de valores a las que estén inscritas, dentro de los tres meses siguientes a la
finalizacion del afio econémico, quienes son sus accionistas, consejeros, administradores, fiscales, y auditores
externos; y, también, enviar cualquier informacion que sobre su estructura, negocios y situacion les soliciten esas
entidades (articulo 145).

Finalmente, la bolsa de valores debera aprobar el convenio que la compafiia celebre con un intermediario para
la colocacion y financiacion de un aumento de capital (articulo 132); asi como debera ser comunicada de cualquier
modificacion al pacto constitutivo, cambio de administracion o vigilancia (articulo 133).

El diferente régimen de estas sociedades, sobre todo en la vigilancia interna que pueden ejercer los socios sobre
la gestion de los administradores y la vigilancia permanente de la CNV se justifica al permitirle a la sociedad financiarse
colocando sus acciones en bolsa.

Por lo demas para hacer mas atractiva las anteriores disposiciones y la "apertura” de la sociedad, los
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articulos 146 y siguientes establecen incentivos fiscales. No obstante, en relacién con la Ley Reguladora de todas las
exoneraciones vigentes, su derogatoria y sus excepciones, No. 7293 del 31 de marzo de 1992, publicada en La Gaceta No.
66 del 3 de abril de ese afio, debemos sefialar que segun el articulo 1 o., dichos incentivos fiscales, en lo que son "exenciones
tributarias, objetivas o subjetivas" estan derogadas.

7. Intervencion administrativa. Comisién Nacional de Valores.-

La intervencién administrativa de la sociedad anénima no es una institucién nueva en nuestro sistema juridico. La Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica, reformada por Ley de Modernizacién del Sistema Financiero de la Republica, No.
7107 del 4 de noviembre de 1988, dispone la posibilidad de que la Auditoria General de Entidades Financieras pueda solicitar
a la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica -en adelante la Junta Directiva- la intervencién de cualquiera de las
entidades privadas bajo su fiscalizacién (articulos 35 inc. 13), 125 inc. 3), y 131 inc. 8) de la citada ley).

En forma similar la LRMV dispone la intervencién administrativa de la CNV en diferentes supuestos, de los cuales pueden
considerarse de interés los siguientes:

1) Por uso Indebido de las expresiones "agentes de bolsa, puestos de bolsa, bolsa de valores, centrales de
valores" u otras equivalentes, en cualquier idioma; asi como cualquier otra usada paraidentificar a personas
fisicas o juridicas cuya actividad deba ser autorizada por la CNV, como sucede con las sociedades de
inversioén, fondos de inversiéon u otras equivalentes (articulos 2 y 90). En tal caso la Comisién podra ordenar
la intervencion administrativa de quienes infrinjan esa disposiciéon, hasta que deje de usar la expresion
indebidamente empleada.

Laresolucion de la CNV debe ser notificada al o a los infractores en un plazo no mayor de tres dias habiles,
contados a partir de la fecha en que se adopte el acuerdo y agota la via administrativa. Pueden acudir las
partes afectadas con el acuerdo alaviajudicial silarespectivademanda se presentadentro del mes siguiente
alanotificacion, pero en su contra no cabrael incidente de suspension de los efectos del acto administrativo
impugnado (articulo 2. parrafo 30.).

2) En cuanto alas sociedades de inversion y a sus sociedades operadoras, el articulo 123 Inc. g), dispone que
la Comision deberd intervenir administrativamente con el objeto de suspender, normalizar, resolver las
operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o aquellas violatorias de la presente
ley. No
obstante el numeral no indica el procedimiento aplicable. Consecuentemente somos de laopinién que debera
aplicarse otras normas, tales como el articulo 35 de le LRMV y referido a las bolsas y puestos, que a su vez
remite a las disposiciones del articulo 134 de la Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica, en lo que
fuere aplicable. Dispone dicho numeral que la resolucién tendra recurso de revisién ante la misma Junta
Directiva -parece que seré ante la misma comision-dentro de los cinco dias hébiles siguientes a su notifica-
cién, pero seréa ejecutoria a partir de esa notificacion. La resolucion agotara la via administrativa, y los
interesados pueden recurrir a la jurisdiccion contencioso-administrativa, pero sin posibilidad de suspender
el acto interlocutoriamente.

Interesa insistir que la CNV, en su caso, puede ordenar la intervencién administrativa, mientras que la Auditoria
solamente podra solicitar dicha intervencién, siendo la Junta Directiva del Banco Central la que ordena la intervencion.
Conforme con lo anterior, asi como con los articulos 10 inc. 1l), 22 y 23, el recurso de revisién que procede contra la resolucién
que ordena la intervencion deberéa ser ante la misma Comisién y no ante la Junta Directiva del Banco Central.

En cuanto a las funciones del "interventor", se dispone en el articulo 134 inc. 20. de la Ley Organica del Banco Central
de Costa Rica citado, que la Junta Directiva -entendamos la CNV en este caso- determinara si suspende de sus cargos a los
directores. De tal forma se regula al interventor como un "coadministrador”, por supuesto con derecho a vetar las resoluciones
de los administradores ordinarios. La intervencion de la entidad con sustitucién de los directores implica un "interventor-
administrador”.

Particular importancia tiene el plazo de la intervencion, el cual no podré exceder de ciento ochenta dias naturales. Treinta
dias antes de su conclusion la CNV debera decidir si permite a la entidad continuar con sus operaciones o0 bien, si solicita
autorizacion al juez civil para la declaratoria de quiebra. La prérroga del plazo requiere de autorizaciéon del juez civil, quien
sefialara el término respectivo y dicha resolucion, si fuere apelada, no enervara su ejecucion. Hasta tanto no se resuelva
autorizar la prérroga, se mantendra vigente la intervencion (inc. 4o del numeral tantas veces citado).

No obstante, la regulacion de ese procedimiento, si merece como critica que la intervencion se trata como medida
cautelar sin posibilidad de suspender los efectos del acto, y en algunos supuestos previsto en forma amplia. En definitiva, la
intervencion puede proceder casi a discrecion de la CNV sin posibilidad de suspender los efectos de dicho acto, de modo que
una vez intervenida una entidad, cualquier recurso judicial sera para lograr la indemnizacién de los dafios y perjuicios
causados, pues una empresa intervenida generalmente no podra recuperar la confianza del pablico inversionista.
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En conclusion, el instituto de la intervencion administrativa, si bien no es de creacion de la Ley Reguladora
del Mercado de Valores y Reformas al Cddigo de Comercio, si presenta alguna novedad en la medida que no
se ha visto la importancia -de sus efectos- para el mercado financiero y bursétil. Si bien se hace necesario la
tutela de los intereses de los inversionistas y del mercado en general, que permite afirmar que estas sociedades
no son de interés privado, sino mas bien de interés publico, se desconoce cudles deben ser los limites de la
fiscalizacién y vigilancia del Estado, dando amplias facultades de intervencion.
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