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Resumen

La actividad bursatil se ha desarrollado desde hace aproximadamente
cuatro décadas en nuestro pais. Gracias a esto se ha logrado conocer el
inmenso potencial econémico que ofrece a sus participantes, las negociaciones

a través de una bolsa de valores.

A través del mercado organizado de valores, los inversionistas pueden
realizar sus transacciones en una forma regulada, agil, transparente y liquida.
Este mercado financiero permite el acceso a los mayores demandantes de
instrumentos de inversién. El sistema bursatil es cambiante, todos los dias debe

enfrentarse a las exigencias del mercado, lo cual exige que nazcan nuevos
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El mercado bursatil esta ordenado por la Ley Reguladora del Mercado de
Valores entre otras normativas, dentro de ella se regula la Operacion de
Recompra, siendo ésta aquel instrumento bursatil que las partes acuerdan
transar a través de una Bolsa, una cantidad de dinero, sea en colones o
dolares, a un determinado precio por un plazo definido, quedando en garantia,
para aquél que paga el precio, los titulos valores que ha depositado previamente
quién recibe los fondos bajo las condiciones pactadas. Una vez cumplido el
plazo, la propiedad de los titulos es regresada a su duefio original previo pago

del dinero originalmente recibido mas el precio pactado.

El mercado bursatil debe evolucionar junto con los cambios que afectan la
economia nacional y mundial. Por ello es la imperante necesidad que el
mercado de valores brinde nuevas oportunidades de negociacion como Ilo

podrian ser las operaciones de recompra con garantia inmobiliaria.

Con la normativa actual y el ambiente en los entes reguladores de la
actividad bursétil, es poco probable que un bien inmueble pueda considerarse un
titulo valor negociable en la Bolsa Nacional de Valores, sin embargo existe la
posibilidad de transar un titulo valor que provenga de un fideicomiso y que pueda
ser utilizado como garantia en una operacion de recompra, ya que con
aceptacion previa de las partes, el instrumento puede ser transado en dicho
mercado siempre que las condiciones de garantia sean satisfactorias para

ambas partes.

Es por esta razén, buscando los fines indicados, que se propone
mediante este trabajo, un CONTRATO DE FIDEICOMISO PARA LA
NEGOCIACION DE CERTIFICADOS DE GARANTIA INMOBILIARIA a través

de las operaciones de recompra en la Bolsa Nacional de Valores.
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De esta manera se crearia un nuevo instrumento de financiamiento y a su
vez de inversion, a los participantes del mercado bursatil costarricense,
fomentando el financiamiento a través de activos como bienes inmuebles, y por
otro lado brindando al ahorrante nuevas alternativas de inversion donde colocar

sus excedentes de dinero.



INTRODUCCION

Gracias a la experiencia bursatil acumulada en casi dos décadas en el
medio financiero, he logrado conocer el inmenso potencial econémico que
ofrecen a sus participantes las negociaciones a través de una bolsa de valores.
Este es el motivo que me ha servido de inspiraciéon para seleccionar y desarrollar
el tema del trabajo que a continuacién presento.

Mediante un sistema bursatil ampliamente desarrollado a través de una
bolsa de valores, los inversionistas pueden realizar sus transacciones en una
forma regulada, agil, transparente y liquida. Este mercado financiero permite el
acceso a los mayores demandantes de inversion, que mediante titulos valores
buscan colocar su ahorro; asi, por otro lado, otras personas fisicas o juridicas
pueden lograr captar recursos para el desarrollo de sus proyectos mediante la
venta de dichos titulos valores. Sin excepciéon, en el mundo que nos rodea, el
sistema bursatil es cambiante; todos los dias debe enfrentarse a las exigencias
del mercado, lo cual hace que nazcan nuevos productos o medios de captacién
y de inversibn que satisfagan las necesidades de sus participantes, como

podrian ser [os bienes inmuebles.

Con este trabajo, se pretende probar como HIPOTESIS que, a pesar de
los cambios que vive el medio bursatil, poco toman en cuenta los bienes
inmuebles, y no son lo suficientemente apreciados como elementos potenciales
sumamente valiosos y aptos para ser incorporados en el sistema bursatil
nacional, lo cual muestra un problema grave, ya que limita en una porcion muy
importante, la posibilidad de creacién de nuevos instrumentos de captacion e
inversion, asi como la incorporacién en el medio de participantes adicionales.

Para la realizacion de este trabajo, se plantearon los siguientes objetivos:



Objetivo General:
Analizar la posibilidad de realizar recompras con titulos valores que sean
representativos de garantias inmobiliarias, a través de la Bolsa Nacional de

Valores, segun los elementos existentes en la legislacion actual.

Objetivos Especificos

1. Analizar en la “Ley Reguladora del Mercado de Valores” conceptos
basicos sobre las operaciones bursatiles, y demas aspectos necesarios para
comprender la operacidon de recompra y el medio bursatil local en el que se

desenvuelve.

2. Examinar los conceptos de bienes inmuebles como garantia en
general, fideicomiso y titularizacién e informaciéon béasica sobre cada uno de

ellos.

3. Identificar los elementos necesarios de los contratos y las regulaciones
aplicables.

4. Formular un documento que sirva de contrato que permita la
negociacion en bolsa de operaciones de recompra con garantia inmobiliaria.

5. Analizar la normativa costarricense, en busca de la posibilidad juridica de

utilizar la figura propuesta.

Siguiendo lo anterior, mediante el tema desarrollado en el presente
trabajo, llamado “RECOMPRAS CON GARANTIA INMOBILIARIA Y
PROPUESTA DE CONTRATO PARA SU NEGOCIACION EN LA BOLSA
NACIONAL DE VALORES”, propongo el uso de un instrumento bursétil que
permita a todos aquellos propietarios de bienes inmuebles, obtener
financiamiento sin la necesidad de vender el bien, a través de un sistema

ordenado, regulado, agil y transparente. Asimismo, se pretende lograr con este



nuevo instrumento bursatil, el acceso a mayores volimenes de ahorro y la
diversidad tan necesaria, de productos financieros en un mercado cada vez mas

sofisticado.

La METODOLOGIA de la presente investigacién tiene un enfoque
descriptivo de los conceptos, sujetos y elementos que participan en la actividad
bursatil regulados entre otras, por la Ley Reguladora del Mercado de Valores.
Ademas mediante un proceso deductivo, se busca solucionar un problema
general en el medio financiero actual, el cual, como ya se ha mencionado en
lineas anteriores, surge de la escasez o poca variedad de instrumentos
financieros por un lado, y, por el otro, de la poca participacién que tienen los
bienes inmuebles como fuentes creadoras de nuevas figuras bursatiles. De esta
forma, partiendo de este panorama general, vemos especificamente que parte
del problema es la escasez de contratos e instrumentos bursatiles permitidos
por los entes reguladores y las normas que lo regulan, que podrian aprovechar

los bienes inmuebles como garantia a través de operaciones de recompra.

Por esta razén, la investigacion sera de indole bibliografica, que permita
tener una clara vision de los diferentes elementos conceptuales y normativos
que intervienen dentro de las operaciones bursatiles y mayormente de la

operacién de recompra.

En este sentido, se realizara una investigacién bibliografica-conceptual, y
normativa de las posibilidades que existen de implementar, dentro de las
operaciones de recompra, un bien inmueble como garantia.

Con base en lo anterior, la revisién bibliografica es fuente fundamental en la
recoleccion de la informacion, y estard basada principalmente en la recopilacion
de la doctrina nacional e internacional que verse sobre el tema en estudio. De

igual forma se realizara una revision de la normativa relevante y a nivel nacional.



También para conocer el tema en la practica, se realizaran una serie de
entrevistas a personas que conocen sobre la materia, por ser sujetos
conocedores y activos del mercado bursatil costarricense.

Para dicha revisidn, se pretende consultar todo aquel material bibliografico

al que se tenga acceso, en las distintas bibliotecas juridicas locales.

Para lograr una solucién especial a dicho problema general, el presente
trabajo de investigacion se ha estructurado de la siguiente manera: La parte final
esta compuesta por dos titulos: el Primer Titulo denominado “Bolsa Nacional de
Valores”, basado en términos generales, el cual permite brindar al lector una
serie de informacion necesaria para comprender, a través de su unico Capitulo
llamado “Ley Reguladora del Mercado de Valores”, conceptos basicos
regulados en dicha ley, dentro de la cual se tratan temas como “la Operacion de
Recompra” y “Garantia”, las regulaciones, elementos, entidades y demas
aspectos necesarios para comprender la operacidn de recompra y el medio

bursatil local en el que se desenvuelve.

Siendo los bienes inmuebles un elemento con fuerte potencial para la
creacion de nuevos instrumentos bursatiles en nuestro medio bursatil, mediante

el Segundo Titulo denominado “Bienes Inmuebles como Garantia de Recompra”,

en su Capitulo Primero se trata el tema de “Bienes inmuebles como garantia en
general”’, ademas de los “Conceptos de Fideicomiso y Titularizacion”, donde se
brindara informacion especifica de dichas figuras, asi como la descripcién de
mecanismos financieros que permiten el agrupamiento y negociacién de

propiedades fideicometidas, como lo es la titularizacion.

Finalmente, mediante la presentacion de un contrato, en el Capitulo
Segundo del Titulo Il denominado “Contrato de Recompra con Garantia
Inmobiliaria”, se presentan los elementos necesarios para comprender su

contenido y las regulaciones aplicables al documento de contrato que se redacta



al final de dicho Capitulo. Concluye con un ligero analisis de la normativa

costarricense, en busca de la posibilidad juridica de utilizar la figura propuesta.

Siendo este un tema que nace de la sofisticaciéon del mercado financiero,
asi como de las necesidades particulares de nuevos participantes en el mercado
de titulos valores, en esta investigacion, autores conocedores de la materia
brindan valiosa informacién procedente tanto de sus libros como a través de sus
trabajos de tesis, lo cual se ha combinado con entrevistas de importantes y
activos miembros del sistema bursatil nacional, fundamentado paralelamente

con los diferentes cédigos y reglamentos que ordenan el medio indicado.



TITULO I: BOLSA NACIONAL DE VALORES

CAPITULO I. Ley Reguladora del Mercado de

Valores

1.1 De la Operacion de Recompra

(A) Concepto.

Las operaciones de recompra no fueron previstas en la Ley Reguladora
del Mercado de valores, pues los legisladores incluyeron mas bien la figura del
reporto, sin embargo el que funciona en la practica es el primero. Siendo el caso
costarricense el reporto una adaptacién del contrato de recompra.! Las
operaciones de recompra, conforman quiza el instrumento de inversibn mas
utilizado en el Mercado Secundario en las transacciones diarias que se celebran
en la Bolsa Nacional de Valores. El Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores
define las recompras como “las operaciones mediante las cuales las partes
contratantes acuerdan la compraventa de titulos valores, y su retrocompra, al

vencimiento de un plazo y un precio convenidos™.

Las operaciones de recompra, se conocen también como operaciones de
reporto que a pesar de tener leves diferencias “el reporto es un contrato que
tiene aplicaciéon en los mercados de valores desarrollados, como por ejemplo
Italia, Espafia, México, etc. En Costa Rica, ... la figura no es aplicable tal y como

esta formulada. Esto se debe a que nuestro mercado de valores presenta

" ARIAS CORDOBA (Fabio), Recompra ;jReporto o préstamo? Revista Ivstitia, N° 151 y 152 mes Julio y
agosto, 1999.
Reglamento sobre Operaciones de Reporto Articulo 2 .




caracteristicas singulares que lo impiden, como es el hecho de que la mayoria
de los titulos que se negocian son titulos individuales. Por ese motivo en nuestro
pais fue ideada la figura de recompra, que si bien es cierto presenta importantes
similitudes con el contrato de reporto, lo cierto es que también presenta

diferencias bésicas que impiden reducirla a este ultimo™

, por ello el reporto,
nombre que aunque es menos popular dentro del léxico bursatil local, se
encuentra definido en la Ley Reguladora del Mercado de Valores como “El
reporto es un contrato por el cual el reportado traspasa en propiedad, al
reportador, titulos valores de una especie dada por un determinado precio, y el
reportador asume la obligacién de traspasar al reportado, al vencimiento del
plazo establecido, la propiedad de ofros tantos ftitulos de la misma especie,
contra el reembolso del precio, que puede ser aumentado o disminuido en la

medida convenida. Este contrato se perfecciona con la entrega de los titulos™.

Por todo lo anterior, podemos entender por operaciones de recompra,
aquellas mediante las cuales las partes acuerdan transar a través de una Bolsa,
una cantidad de dinero, sea en colones o délares, a un determinado precio por
un plazo definido, quedando en garantia, para aquél que paga el precio, los
titulos valores que ha depositado previamente quién recibe los fondos bajo las
condiciones pactadas. Una vez cumplido el plazo, la propiedad de los titulos es
regresada a su duefio original previo pago del dinero recibido mas el precio

pactado.

En la practica, el instrumento de recompra ofrece liquidez a quienes
poseen titulos valores sin necesidad de venderlos en forma definitiva, “Por
medio de este instrumento, brindamos a los tenedores de fitulos valores la
opcion de obtener liquidez, por periodos cortos de tiempo, sin tener que

redimirlos en mercado secundario.

I MOLINA CHAVES (Karol) y UMANA ALVAREZ (Milena). El Contrato de Recompra, Tesis para optar
por el titulo de Licenciadas en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1994, p 151

? Ley Reguladora del Mercado de Valores. Capitulo IV. Art. 49.



Como contrapartida, inversionistas de corto plazo tienen la posibilidad de
efectuar inversiones, tanto en sector publico como privado, segun sean sus
preferencias y necesidades, con el respaldo del titulo del puesto vendedor y un

porcentaje de garantia previamente establecido.”

En cuanto a su naturaleza juridica, esta se encuentra intimamente ligada
con la materia mercantil “no es posible negar el caracter mercantil de la bolsa de
comercio, esta naturaleza deriva de la actividad que alli se despliega: un
sinnimero de actos de comercio realizados con la intermediacién de personas
tanto fisicas como juridicas, dentro de las cuales se destaca la compraventa

bursatil.”

Como se ha indicado en lineas anteriores, el instrumento de recompra
nace de la necesidad de buscar liquidez mediante titulos valores a los que el
propietario no desea vender en el mercado en forma definitiva o permanente, en
términos mas sencillos, autoriza cederlos en garantia y de esta forma obtener el
capital requerido o pactado, el que a su vez esta delimitado por el valor de la
garantia, y por un plazo que en la practica bursatil costarricense es en promedio
de 30 dias y no mayor a un afo “en el caso del contrato bursétil la causa se
refiere a los fines de colocacion de capital o a la especulacién o a ambas y sobre
todo a la captaciéon de recursos, que puede decirse es uno de los fines
principales de este contrato.”

En cuanto a su origen en el medio costarricenses, existen dos tendencias
validas que definen su nacimiento, por un lado esta la que afirma que su origen
data de mas de 25 afos y que se debe al uso de los corredores de bolsa por
buscar nuevos instrumentos de inversion para sus clientes y de esta forma dar

un mayor dinamismo al mercado bursatil. No necesariamente este origen se

! Entrevista con el MBA Mario Laclé, Corredor de Bolsa, 15 de mayo del 2009
2 MOLINA CHAVES (Karol) y UMANA ALVAREZ (Milena). El Contrato de Recompra, Tesis para optar
por el titulo de Licenciadas en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1994, p 13

Ibid p 18



debe a una guia paralela que nuestros corredores de bolsa hayan dado de la
figura de recompra en aquel tiempo con la figura del reporto, todo lo contrario,
este origen se debe incluso partiendo de un desconocimiento del reporto, a la
necesidad de buscar un vehiculo de financiamiento mediante titulos valores “en
ofras palabras, quienes sostienen este criterio aseguran que la recompra surgié,
exclusivamente de la invencién de algin agente de bolsa costarricense que
comenzd a practicar el negocio, que luego fue gustado por otros agentes que a

su vez decidieron realizar negocios similares,..”

(B) Elementos que componen las operaciones de

Recompra.

De acuerdo con el concepto de las operaciones de Recompra, se pueden
identificar diversos elementos que la componen, todos girando en torno a una
caracteristica comin de tipicidad en un Unico centro fisico de operacion,
actualmente operando en nuestro pais tanto la Bolsa Nacional de Valores como
la Bolsa de Comercio, sin embargo por vivir en la era tecnologica actual, me
atrevo a decir que el centro fisico de transaccién lo conforma el sistema de
remate computarizado en red a lo largo del pais, “puede decirse que dichas
operaciones mercantiles se caracterizan por el lugar en que se efectuan y

porque denotan cierta uniformidad que es lo que les da el carécter de tipicidad.”

Basados en el orden de la descripcion original, podemos decir que dichos
elementos se conforman de la siguiente manera: (1) Sujetos que participan de la

transaccion; (2) Dinero; (3) Precio; (4) Plazo; (5) Garantia y (6) Pago final.

(1) Sujetos: Los sujetos podemos definirlos como las personas fisicas o

juridicas que componen ambas partes del negocio. Uno es el que deposita los

1 r

Ibid. P 72
2 MOLINA CHAVES (Karol) y UMANA ALVAREZ (Milena). El Contrato de Recompra, Tesis para optar
por el titulo de Licenciadas en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1994, p 19



titulos valores en garantia, o sea el reportado, y el otro es el que paga el monto
pactado pretendiendo recuperar su inversibn a un plazo y por un precio

previamente determinado, o sea el reportador.

Quién entrega los titulos en garantia, puede ser una persona fisica o
juridica, lo hace por la razén de recibir un financiamiento a cambio, ese
financiamiento esta compuesto por una serie de elementos como: el monto,
precio y plazo. Esta persona, o sea el reportado, utiliza los titulos de su
propiedad como garantia que seran depositados de previo en una Central de
Depbsito de Valores, siendo esta, por autorizaciéon de |la Bolsa Nacional de
Valores, la CEVAL. El inversionista, o sea el reportador, con base en un
acuerdo con el reportado, de monto, precio y plazo, acepta en garantia los titulos
valores depositados y paga. Una vez cumplido el plazo, el reportado paga al
reportador el monto inicialmente recibido mas el precio pactado, y recupera asi

nuevamente la propiedad de los titulos valores.

(2) Dinero: Este se define como “moneda corriente”, entendiéndose en
sentido amplio aquel valor que permite cumplir obligaciones “cualquier signo
representativo de valor de las cosas, que permite cumplir las obligaciones,
efectuar los cambios o indemnizar los dafios y perjuicios”. Este elemento se
refiere al monto pactado, puede ser tanto en colones como en délares segun
acuerdo de las partes. Debido a que existe una garantia, esta sera la que
establezca la limitacién de la suma a transar. Si bien es cierto que el monto lo
establecen las partes contratantes, este no puede superar el valor de la garantia
depositada, siendo esta determinada por las caracteristicas del titulo y su valor

de mercado.

Una vez realizada la transaccién, el reportado recibe el dinero pactado,

pudiendo hacer libre uso de este, bajo el compromiso de regresarlo en las

" CABANELLAS DE TORRES (Guillermo). Diccionario Juridico Elemental, Colombia. D’Vinni Editorial
Ltda., 2003, p 131
2 Ibid., p 258
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condiciones definidas en el pacto. Por otro lado, el reportador, quién cuenta con
una garantia depositada en una Central de Custodia, adquiere los derechos o

beneficios del titulo durante el plazo de la operacion de recompra.

Al vencimiento del plazo establecido, el reportador recibira de regreso el
monto entregado al reportado mas un precio, caso contrario se procede a la

ejecucion de la garantia para honrar la deuda y los gastos consecuentes.

(3) Precio: Este se refiere al costo del dinero a prestar, el cual es
producto de una tasa de interés aplicable al valor de una cosa en dinero”. “En el
caso de las recompras negociadas a fravés de la Bolsa Nacional de Valores, por
tratarse de una transaccién de “Mercado Secundario™, el precio es fijado, no

*3 sino més bien a través de un “rendimiento™. El

mediante una “tasa de interés
precio, que en este caso se traduce en el rendimiento, se establece de acuerdo
con las condiciones de mercado, donde se consideran elementos como el monto
a transar, el plazo, caracteristicas del titulo depositado en garantia, y
adicionalmente el grado de liquidez que exista en el mercado al momento de

ejecutarse la transaccién durante la sesién de Bolsa.

El monto a transar normalmente es un elemento de peso para establecer
el precio, debido a que el mercado busca volumen, para ello beneficiara mas en
cuanto a precio, aquellas operaciones que sean por montos mayores, Yy
castigara aquellas de montos mas bajos. O sea, al buscar volumen, el mercado
en la mayoria de los casos fija un rendimiento mas bajo para aquellas
operaciones de montos altos, y fijara un rendimiento mayor, para aquellas

operaciones de montos bajos. Para los “operadores de bolsa™, es mas atractivo

! CABANELLAS DE TORRES (Guillermo). Diccionario Juridico Elemental, Colombia. D’Vinni Editorial
Ltda., 2003,p 314

2 Mercado Secundario: Es aquel en que se efectia la transferencia de titulos ya emitidos. Art. 39
Reglamento General de La Bolsa Nacional de Valores

? Tasa de interés: Se Ilama tasa de interés o rédito al tanto por ciento al que esta invertido un capital en una
unidad de tiempo.

* Rendimiento: Es la suma de su rentabilidad y crecimiento.

> Operador de bolsa: Es el miembro del mercado bursatil o financiero que realiza operaciones en una bolsa.

11



transar operaciones grandes contra las pequefas, ya que la dedicacién es muy
similar en transacciones voluminosas con respecto a las menos voluminosas,
pero no asi las utilidades o comisiones generadas, ya que a mayor volumen,

normalmente es mayor el ingreso.

El plazo es un elemento también importante a considerar para establecer
el precio, debido a que normalmente cuanto mas largo sea el plazo, mayor
deberia ser el costo, o sea en este caso, mayor deberia ser el rendimiento. El
mercado considera esta relacién, debido a que entre mayor sea el plazo para la
recuperacion de la inversién, hay un incremento del riesgo, el cual a manera de

compensarlo el inversionista cobra un rendimiento mayor.

Las caracteristicas del titulo también afectan el precio en una operacién
de recompra, esto debido a que su valoracion dependera del tipo de “emisor”’,

sea pliblico o privado, fecha de vencimiento y “periodicidad de pago”.

El grado de ‘“liquidez™

que exista en el mercado al momento de
ejecutarse la transaccion durante la sesién de bolsa, es un elemento de peso
para definir el precio de la operacion de recompra, esto debido a que
independientemente de todos los elementos mencionados en lineas anteriores,
la transaccion podra realizarse dependiendo de la liquidez del mercado para ese
momento. En las bolsas internacionales este elemento se le llama “cash” que
quiere decir dinero en efectivo.* Ante un mercado liquido, entendiéndose este
por aquel que se encuentre lo mas proximo posible a la definicién de “cash”, en

esa medida es mas probable que los rendimientos de transaccién sean menores

! Emisor: Ente que realiza la emisién. Pueden ser emisores de valores mobiliarios las personas juridicas,
publicas, privadas, nacionales y extranjeras y también las personas fisicas cuando se trate de titulos con
garantia hipotecaria.

? Periodicidad de pago: Tiempo que transcurre entre el pago de una cuota y la siguiente.

3 Liquidez: Mayor o menor facilidad con que se redime, negocia o se convierte en efectivo un titulo valor
en cualquier momento, de acuerdo con el volumen y frecuencia con que se transe en bolsa.

4 CABANELLAS DE TORRES (Guillermo). Diccionario Juridico, Argentina, Editorial Heliasta, Volumen

1,2001,p 119
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a los que se requeririan para lograr la negociacién ante un mercado iliquido. En
un mercado iliquido, por el motivo que sea, normalmente debe incrementarse el

rendimiento para que la operaciéon de recompra sea atractiva al inversionista.

(4) Plazo: El plazo de una operacién de recompra, es el tiempo pactado
que transcurre desde la fecha en que se recibe el dinero en calidad de préstamo,
hasta la fecha establecida para su devolucion con su respectivo precio. Este
plazo no puede ser mayor al del titulo depositado en garantia “Los titulos valores
que sean objeto de operaciones de recompra, no podran tener un plazo inferior
al plazo de la obligacién de recompra. Podran negociarse bajo esta modalidad

titulos y valores que no se encuentren sujetos a plazos de vencimientos™".

El plazo es un elemento importante a considerar en el precio ya que a
mayor plazo el mercado normalmente percibe un mayor riesgo, esto debido a
que entre mas transcurra el tiempo, mayor es la incertidumbre de pago ya que al
reportado puede verse afectada su solvencia con el pasar del tiempo. A pesar de
tratarse de elementos validos en el mercado, existen excepciones que
regularmente ocurren en las sesiones de bolsa, ya que podremos encontrar
ocasiones en que el inversionista, o sea el reportador, prefiere recibir un
rendimiento menor, a cambio de obtener una fecha determinada de vencimiento
de la recompra, aunque este plazo sea mayor del que el mercado aceptaria por
el rendimiento pactado.

(5) Garantia: Un elemento basico en una operacién de recompra lo
comprende la garantia, la cual esta respaldada mediante un titulo valor
previamente depositado en una Central de Valores, siendo el caso de la Bolsa
Nacional de Valores la entidad correspondiente se llama CEVAL (abreviacion de
Central de Valores). Para ello deben estar registrados y ser negociables en la

Bolsa Nacional de Valores “Podran ser objeto de las operaciones de recompra,

! Ley Reguladora del Mercado de Valores. Sistema operativo para la realizacién de las operaciones de
recompra. Capitulo I. Art. 5.
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los titulos y valores negociables en los mercados que la Bolsa Nacional de
Valores organiza, emitidos por el Sector Pablico y Privado, sean o no titulos de
deuda, siempre y cuando tengan alta presencia bursatil, de conformidad con los

criterios que establezca la Bolsa...”.

El reportado, al buscar financiamiento dando en garantia los titulos
valores, se desprende de la propiedad de dichos valores por el plazo de la
recompra, y son cedidos al reportador por el mismo periodo, sin dejar de ser
custodiados por la Ceval. Esta transmision, puede generar una serie de
beneficios, que salvo pacto en contrario, son de uso y disfrute del reportador o
inversionista. “En las operaciones de recompra, la propiedad de los titulos se
traspasa con su entrega..., los intereses, dividendos y otros beneficios que se
deriven de los titulos y valores objeto de las operaciones de recompra, y que
sean exigibles durante el plazo de dichas operaciones, corresponderan al
vendedor final a plazo, salvo que las partes manifiesten expresamente en el
contrato de bolsa, su voluntad de regirse bajo la regla general contenida en el
numeral citado. Esta misma estipulacion podra hacerse respecto de los frutos de

los titulos y valores que se entreguen como garantia.”

(C) Elementos bursatiles que permiten la transaccién de

una recompra:

La Ley Reguladora del Mercado de Valores hace mencion de la recompra
como “reporto”, y lo define como “...un contrato por el cual el reportado traspasa
en propiedad, al reportador, titulos valores de una especie dada por un
determinado precio, y el reportador asume la obligacion de traspasar al

reportado, al vencimiento del plazo establecido, la propiedad de ofros tantos

! Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores Nacional de Valores. Sistema operativo para la realizacién
de operaciones de recompra. Capitulo II. Art. 4.

? Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores. Sistema operativo para la realizacién de operaciones de
recompra. Capitulo II. Art. 7.
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titulos de la misma especie, contra el reembolso del precio, que puede ser
aumentado o disminuido en la medida convenida. Este contrato se perfecciona
con la entrega de los titulos.” ' Para ser posible este tipo de transaccién en
Bolsa, deben existir una serie de elementos, entre ellos: (1) Puestos de Bolsa;
(2) Agentes de Bolsa; (3) Fideicomiso; (4) Titulos valores y (5) Central de

Valores entre otros.

(1) Puestos de Bolsa: “Los puestos de bolsa seran personas juridicas,

autorizadas por las bolsas de valores correspondientes y de conformidad con los
requisitos establecidos en esta ley, para formar parte de ellas y, ademas, para
realizar las actividades autorizadas en esta ley.” * Los puestos de bolsa deben
cumplir y respetar lo establecido en la Ley Reguladora del Mercado de Valores,
especificamente en el Titulo 1V, Capitulo Unico, denominado Puestos de Bolsa,
ya que son las Unicas personas juridicas autorizadas para realizar transacciones
a través de una Bolsa , estd de acuerdo con su Reglamento, adjudicara dicha
facultad a aquellos Puestos que cumplan con la formalizacién de los respectivos
contratos, en el caso de la Bolsa Nacional de Valores “Podrian realizar
operaciones de recompra los Puestos de Bolsa que suscriban un contrato con la
Bolsa Nacional de Valores, mediante el cual se comprometan al cumplimiento de
las obligaciones dispuestas en el presente Sistema Operativo.”

Los puestos de bolsa cumplen una funcion basica para la existencia del
mercado bursatil, ya que mediante estas personas juridicas se canaliza la
atencion y servicio bursatil de todo aquel que desee comprar o vender
instrumentos de inversion a través de una bolsa de valores “...el puesto de bolsa
realiza cuatro funciones basicas: (a) Promocién: El puesto, a través de su agente
de bolsa, establece contactos con inversionistas para interesarlos en el mercado

y hacerlos invertir. (b) Administracién: el puesto debe manejar en forma eficiente

! Ley Reguladora del Mercado de Valores. Capitulo VI. Art. 49.
? Ley Reguladora del Mercado de Valores. Capitulo VI. Art. 53.
* Compendio de Normas de la Bolsa Nacional de Valores. Libro IV. Titulo I. Seccién II. Capitulo I Art. 2
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las cuentas de los clientes...(c) Operacion: esta relacionado con la negociacién
que se realiza en el salon de remates de la bolsa. (d) Analisis Bursatil: los
puestos, al igual que la bolsa, deben analizar las diferentes varniables

econémicas y financieras que influyen en la actividad bursatil.”

(2) Agentes de Bolsa: “Los agentes de bolsa seran las personas fisicas

representantes de un puesto de bolsa, titulares de una credencial otorgada por
la respectiva bolsa de valores, que realizan actividades bursatiles a nombre del
puesto, ante los clientes y ante la bolsa. Las érdenes recibidas de los clientes
seran ejecutadas bajo la responsabilidad de los puestos de bolsa y de sus
agentes.” 2 Los agentes de bolsa son las Unicas personas fisicas, quienes a
través de un puesto de boisa, estan autorizados a realizar transacciones en una
Bolsa, estos deben cumplir con los requisitos establecidos en esta Ley
especificamente los Articulos 60 y siguientes del Titulo IV, Capitulo Unico,
denominado Puestos de Bolsa asi como el articulo 24 y siguientes del
Reglamento de la Boisa Nacional de Valores. “El agente de bolsa surge como un
representante del puesto de bolsa, esto en virtud de la necesidad de ejecutar la
actividad intermedijadora en los negocios de bolsa.... el puesto por ser un ente
abstracto no puede ejecutar directamente su funcién intermediadora para ello

requiere de personas fisicas.”

(3) Fideicomiso: Una operacion de recompra requiere de un contrato

entre las partes, en el caso de la Bolsa Nacional de Valores, se establece de
previo un fideicomiso “El contrato que suscriban los Puestos de Bolsa con la
Bolsa Nacional de Valores para la celebracion de operaciones de recompra,

debera contener el compromiso irrevocable de los Puestos para concertar un

' MOLINA CHAVES (Karol) y UMANA ALVAREZ (Milena). El Contrato de Recompra, Tesis para optar
por el titulo de Licenciadas en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1994, p 29

2 Ley Reguladora del Mercado de Valores. Capitulo VI. Art. 60.

* MOLINA CHAVES (Karol) y UMANA ALVAREZ (Milena). E] Contrato de Recompra, Tesis para optar
por el titulo de Licenciadas en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1994, p 31
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fideicomiso, en donde ellos, por su cuenta o en representacién de sus clientes,
figuren como fideicomitentes y a la vez fideicomisarios, y la Bolsa Nacional de

Valores como fiduciario.”

La Bolsa Nacional de Valores se limitara como
fiduciario, a la administracién de los bienes fideicometidos, seglin acuerdo de las
partes. Quién aporta los titulos valores, objeto de la operacién de recompra para
su administracién, en este caso el fideicomitente, asume los gastos respectivos

ante la Central de Valores, ente instruido a la custodia del bien.

(4) Titulos Valores: De manera general, un valor es un instrumento que

surge para proporcionar seguridad y facilidad a la transmisién de derechos,
transformando los mismos en valores que son facilmente transmisibles. Todo
valor se caracteriza por ser negociable y estar agrupado en emisiones

“documento que acredita una deuda publica o un valor mercantil”

Gastén Certad al hablar del concepto de Titulo Valor hace una aclaracion
importante y dice: “La expresién ‘titulo valor’ no designa un fattispecie concreta
determinada, en la realidad no encontramos al ‘“titulo valor’ en su estado puro,
sino documentos que mientras corresponden a las caracteristicas generales de
esta categoria juridica, al mismo tiempo, presentan connotados particulares, que
redundan en la adopcién de una terminologia especifica (p. ej. Letra de cambio,
cheque, conocimientos de embarque, accién, etc.) que es la Unica que tiene
eficacia individualizante del documento mismo en el plano social”.?

No es posible afirmar que exista un concepto homogéneo de "titulo-valor"
dentro de la doctrina que se encarga del estudio del Derecho Comercial.

“En términos generales, puede decirse que titulo valor es el documento al cual

! Compendio de Normas de la Bolsa Nacional de Valores. Libro IV. Titulo I. Seccién II. Capitulo II.
Art.11.

2 CABANELLAS DE TORRES (Guillermo). Diccionario Juridico Elemental, Colombia. D’Vinni Editorial
Ltda., 2003, p 385

* CERTAD MAROTO (Gastén), Comentarios a la Reforma operada por la Ley Reguladora del Mercado de
Valores al Libro III del los Titulos Valores del Codigo de Comercio. Revista IVSTITIA. N° 63 mes marzo,
volumen afio 6, 1992. Pag. 6-8
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se incorpora un derecho, de manera tal que documento y derecho se fusionan
en una sola entidad y se hacen conjuntamente necesarios para su ejercicio y
transmision”.! Vivante por su parte los define como “/os titulos necesarios para
ejercitar un derecho literal y auténomo que en ellos se incorpora’. 2 Como luego
veremos, actualmente debido a los grandes progresos tecnol6gicos, la necesaria
presencia del "documento” para ejercitar el derecho se comienza a cuestionar.
La Ley del Mercado de Valores, amplia la acepcién de un valor de su
representacion unicamente fisica y la extiende a un sentido tanto documentario

como de anotacién en cuenta.

Si bien es cierto que la recompra la podemos clasificar dentro de la familia
de los titulos valores, el fideicomiso es el vehiculo mediante el cual se
establecen los pardametros para la negociacién de dichos titulos. Asi las cosas,
una recompra cuya garantia es un titulo valor previamente depositada en una
central de valores, como en el caso de la Bolsa Nacional de Valores lo seria la
CEVAL, esta garantia es para el caso que nos compete, el fideicomiso que
regula los términos de la transaccion asi como la custodia del inmueble en

garantia. .
(D) Entes reguladores y custodios.

En un mercado regulado, como lo es el bursatil, opera en nuestro pais
una serie de instituciones que velan por la transparencia del mercado y el
cumplimiento de las regulaciones establecidas. En el caso de las garantias
depositadas para la negociacién de operaciones de recompra, las cuales se

definen directamente en la Ley Reguladora del Mercado de Valores, dependen

! CACHON BLANCO (José Enrique), Derecho del Mercado de Valores, T.I, Madrid, Editorial Dykinson,
1992, pag. 124

% Vivante citado por TORREALBA (Octavio) , Las Leyes Latinoamericanas sobre Titulos Valores y la
Doctrina Italiana, 1° edicidn, Juricentro, San José, Costa Rica, 1987
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de la fiscalizacién de instituciones tales como: (1) Central de Valores, (2) Bolsa
de Valores o Bolsa de Comercio vy la (3) La Superintendencia General de

Valores

(1) Central de Valores: es la instituciébn por excelencia destinada a la

custodia de los titulos valores que se transan a través de una Bolsa de Valores.
Si bien es cierto que los titulos valores depositados en garantia para la
negociacién de una recompra, no son negociados, en el sentido que no se
venden ni se compran con la simple negociacién de la operaciéon de recompra a
menos que se requiera ejecutar la garantia por incumplimiento, estos valores
deben quedar en la custodia de una entidad que figure como garante de
- cumplimiento entre las partes, y esta es la funcién entre otras, de una Central de

Valores.

En este caso particular, la Central de Valores en la Bolsa Nacional de
Valores, juega un papel de custodio de un valor que ha sido depositado como
garantia de cumplimiento de una transaccién bursatil, y como tal se rige por un
reglamento propio denominado Reglamento Administrativo de la Central de

Valores de la Bolsa Nacional de Valores S.A.

(2) Bolsa Nacional de Valores y Bolsa de Comercio: son las entidades

mediante las cuales se transan los titulos valores en nuestro mercado bursatil o

bien los productos de comercio.

En el caso de las garantias bursétiles, si bien es cierto que se encuentran
bajo la custodia de la Central de Valores, esta Ultima se rige en primera instancia

por las disposiciones reguladoras que emite la Bolsa Nacional de Valores.

Siendo la Bolsa Nacional de Valores el pilar por el cual existe la Central
de Valores, no es por ello una entidad cuya funcidén directa sea la custodia de
valores depositados en garantia, las normativas propias de esta entidad, son de

tipo general y poco especificas en la materia, ya que es la Central de Valores, la
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encargada como hemos mencionado anteriormente de realizar dicha funcion. De
todos modos, el Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores, regula todo lo
referente a Puestos de Bolsa en su Capitulo IV en adelante, Agentes de Bolsa
desde el articulo 24, Normas aplicables a ambos a partir del Capitulo V, y los
diferentes tipos de mercados en que la bolsa se desarrolla, mencionado en el
Capitulo VI.

(3) Superintendencia General de Valores: En el caso de la Bolsa

Nacional de Valores, cualquier conflicto que no logre ser solucionado dentro de
las instituciones directamente relacionadas con dicha Bolsa , debera ser resuelto
en una instancia inmediatamente superior que es la Superintendencia General
de Valores. Esta es representada por un Superintendente, quién a través de esta
entidad, es la responsable de regular y fiscalizar entre otras cosas, todo lo
relacionado al mercado bursatil. Dentro del tema de las recompras, siendo la
Superintendencia General de Valores una instancia superior, fiscaliza en forma
general todo lo relacionado en ese ambito. Su funcion en este caso, esta mas
orientada a disefar y fiscalizar las regulaciones aplicables, y determinar, en
momentos de conflicto, si son correctas las resoluciones que dicten en la materia
tanto la Central de Valores como la Bolsa Nacional de Valores. Es una entidad
de servicio que tiene como fin especial organizar, regular y promover las
actividades realizadas a través del Mercado Publico de Valores, asi como
efectuar el seguimiento y supervision de los agentes que actuan en dicho
mercado, con el fin de proteger los intereses de los inversionistas y velar por la
transparencia del mercado. Las entidades que prestan sus servicios en el
mercado publico de valores, tales como las bolsas de valores, las firmas
comisionistas de bolsa, los comisionistas independientes, los depdsitos
centralizados de valores, las sociedades administradoras de fondos de inversion,
los fondos de garantia que se constituyen en el Mercado Publico de Valores, las

Sociedades Administradoras de los depdsitos centralizados de valores y las



calificadoras de valores, se encuentran debidamente reglamentadas y vigiladas

por esta Superintendencia.

(E) Mecanismo de negociacion a la luz de la Bolsa Nacional de

Valores.

Toda operacién de recompra requiere de una serie de elementos basicos
para su existencia. Dentro de estos elementos estan: (1) Puestos de Bolsa; (2)

Fideicomiso; (3) Deposito en Ceval; y (4) Operacion a hoy y a plazo.

(1) El Puesto de Bolsa: es aquella persona juridica debidamente

autorizada por la Bolsa Nacional de Valores para realizar intermediacion bursatil.
“Son Puestos de Bolsa las personas juridicas autorizadas por la Bolsa de
conformidad con los requisitos establecidos en la ley, para formar parte de ella y,
ademas, para realizar las actividades autorizadas por la ley.”’ Adicionalmente la
Ley Reguladora del Mercado de Valores cita “Los puestos de bolsa seran
personas juridicas, autorizadas por las bolsas de valores correspondientes y de
conformidad con los requisitos establecidos en esta ley, para formar parte de
ellas y, ademas, para realizar las actividades autorizadas en esta ley. Contra la
decision de autorizar un puesto de bolsa cabra recurso de apelacion ante la
Superintendencia. Las operaciones que se efectuen en las bolsas de valores

deberan ser propuestas, perfeccionadas y ejecutadas por un puesto de bolsa.”

Dentro de las actividades permitidas, esta comprar y vender valores en
bolsa, siendo la recompra un instrumento bursatil considerado como un valor,
son los Puestos de Bolsa las Unicas entidades autorizadas por la Bolsa Nacional

de Valores para transar dichos valores a través de la sesion bursatil.

! Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores. Puestos de Bolsa Nacional de Valores. Capitulo IV.
Articulo 11.
? Ley Reguladora del Mercado de Valores. Titulo IV. Articulo 53.
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(2) Fideicomiso: Los Puestos de Bolsa que realicen operaciones de

recompra, deben ceder la custodia y administracion de los titulos en garantia.
Para ello la Bolsa Nacional de Valores exige un contrato de fideicomiso “El
contrato que suscriban los Puestos de Bolsa con la Bolsa Nacional de Valores
para la celebracion de operaciones de recompra, debera contener el
compromiso irrevocable de los Puestos para concertar un contrato de
fideicomiso, en donde ellos, por su cuenta o en representaciéon de sus clientes,
figuren como fideicomitentes y a la vez fideicomisarios, y la Bolsa Nacional de
Valores, como fiduciario. Por virtud de este fideicomiso, la Bolsa recibira la
propiedad fiduciaria de los titulos y valores que sean objeto de las operaciones
de recompra, para administrarlos en las formas y condiciones dispuestas en el
presente sistema operativo, y aquellas que las partes acuerden en los

! De esta forma, la Bolsa Nacional de Valores al

respectivos contratos de bolsa.
constituirse fiduciario, velara por el cumplimiento de las condiciones de
recompra, siendo asi una garantia adicional en la que se velara por el

cumplimiento de las condiciones pactadas en la operaciéon de recompra.

(3) Deposito_en CEVAL: Dos tipos de entes reciben ese nombre de

acuerdo con la Ley Reguladora del Mercado de Valores. En primer lugar, las
entidades autorizadas por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)
para administrar el registro en anotacién en cuenta de las emisiones realizadas
por los emisores privados. El Banco Central de Costa Rica, responsable de
administrar el registro en anotacion en cuenta de las emisiones del estado,
podra delegar total o parciaimente la administracion de dicho registro en una
Central de Valores asi definida. Aun no ha sido autorizada para funcionar
ninguna Central de Valores en este sentido. En segundo lugar, se denomina
“central de valores” a las entidades privadas autorizadas por la SUGEVAL para
brindar los servicios de custodia de valores. En Costa Rica existe una sociedad

! Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores. Sistema operativo para la realizacion de operaciones de
recompra. Capitulo I. Art. 11.
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andénima especializada en la custodia de valores que pertenece a la Bolsa
Nacional de Valores S.A. y se denomina Central de Valores S.A. (CEVAL)

Siendo la Central de Valores la entidad autorizada por la Bolsa Nacional
de Valores para la custodia de titulos valores, es requisito indispensable para la
realizacion de una operacion de recompra, el deposito previo del titulo valor

entregado en garantia durante el transcurso del plazo de la operacion.

(4) Operacion a hoy y a plazo: Diariamente las transacciones bursatiles

se llevan a cabo mediante diferentes tipos de operaciones, entre ellas las
llamadas a futuro, a premio o bien las que se realizan de contado o a hoy y las
que son a plazo. En el caso particular de las operaciones de recompra,
encontramos que estas se forman de dos tipos de operaciones, “La operaciéon de
recompra comprende dos operaciones que pueden ser de contado, sea a hoy u
ordinaria, o a plazo, y la otra a plazo, celebradas en el mismo acto y contrato de

bolsa...”

(a) Operaciones a hoy o de contado. Son aquellas que se ejecutan
normalmente al siguiente dia habil bursatil luego de haberse transado en la
sesion de bolsa. El nombre a “hoy”, de este tipo de operaciones, se refiere a que
anos atras, este tipo de transacciones se ejecutaban el mismo dia con una
diferencia de horas del momento en que eran rematadas o subastadas en la
sesion bursatil. Al incrementarse el volumen de transacciones, el sistema debio
modificarse para que la ejecucion o su liquidacion, se efectuara al siguiente dia
habil bursatil, sin embargo el Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores
extiende el plazo de liquidacién, para algunos casos, hasta un maximo de siete
dias habiles. “Operaciones de contado: Para ser liquidada el mismo dia o en los
plazos en que determine la Bolsa, comprendidos dentro de los siete dias habiles
posteriores al que se concierten®”.

! Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores. Caracteristicas de las operaciones. Capitulo II. Art. 8,
 Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores. Operaciones bursatiles. Capitulo VIII. Art. 42.
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Como vemos entonces, una operacion de recompra, estd compuesta por
una transacciéon que se ejecuta a hoy o de contado, y simultdneamente se
genera una a plazo, la cual se ejecuta a futuro. Esta primera operacion, la
llamada “a hoy”, contiene las caracteristicas del titulo valor cuya propiedad esta
siendo transferida, del vendedor al comprador. Adicionalmente indica las
condiciones en que dicha transaccién se ha acordado, como lo son el monto a
recibir en el caso del vendedor y el monto a pagar en el caso del comprador, el
costo que tendra que pagar el vendedor y el rendimiento que recibira el
comprador, asi como el plazo por el cual se realizara la negociacion. Por ser
esta una operacion de contado o a hoy, es que la ejecucion se realiza
normalmente al siguiente dia habil bursatil, de tal modo, que en ese momento,
se realiza el traspaso del titulo en garantia por parte del vendedor
simultaneamente con el pago de contado que realiza el comprador. Es aqui
donde la CEVAL juega otro de sus importantes papeles, ya que restringira de
las cuentas que mantiene el Puesto de Bolsa representante del vendedor, el
titulo valor negociado al mismo tiempo que debitara del Puesto de Bolsa que
represente al comprador, el monto a pagar, brindando de esta forma seguridad
de ejecucidn en las condiciones pactadas para ambas partes. En capitulos
posteriores podremos analizar mas detenidamente esta mecanica de operacion

para comprender mejor el proceso.

(b) Operaciones a plazo: Son aquellas que se ejecutan en una fecha
futura, previamente indicada en la transaccion bursatil. Este tipo de operaciones,
contienen las mismas caracteristicas de las primeras, con la diferencia que
definen el vencimiento, de una recompra, ya que evitan que los acuerdos
negociados entre el vendedor y comprador queden a perpetuidad, o sea que
fiilan una fecha final que genera al cumplirse ésta, la devolucion de la garantia
que haya recibido el comprador, asi como el pago mas el interés sobre el monto

que haya recibido el vendedor. “Operaciones a plazo: Para ser liquidadas en un
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plazo superior al establecido para las operaciones al contado...”

En este tipo
de operaciones, es que la CEVAL juega otro papel muy importante como
fiduciario, ya que realiza una gestion inversa a la efectuada en la operacion a
hoy, regresa o libera el titulo valor en garantia a las cuentas del puesto de bolsa
representante del vendedor simultaneamente debitando de ésta, el monto
adeudado para serle acreditado a favor del puesto de bolsa que representa el
comprador, siendo los puestos de bolsa responsables de cobrar, en el caso del
vendedor, y de acreditar en el caso del comprador, los dineros cancelados, asi
como liberar en favor del vendedor, el titulo dado en garantia. Para su ejecucion,

basta simplemente que la fecha a futuro se cumpla.

1.2 GARANTIA

(A) Concepto.

La garantia es la forma genérica de afianzar el cumplimiento de una
obligacién. “Afianzamiento o fianza. La garantia como cosa que asegura y
protege contra algun riesgo 0 necesidad, es en las transacciones bursétiles
normalmente representado mediante titulos o valores debidamente indicados en
un contrato de fideicomiso que se celebra entre la Bolsa Nacional de Valores y
los puestos de bolsa, y estos ultimos con sus clientes. Los puestos de bolsa son
responsables, ante la Bolsa Nacional de Valores, del cumplimiento de los
acuerdos pactados en una operacion de recompra “Los Puestos de Bolsa seran,
frente a la Bolsa Nacional de Valores, los responsables por el cumplimiento de

las obligaciones que se deriven de las operaciones de recompra...”® De esta

' Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores. Operaciones bursétiles. Capitulo VIII. Art. 42.

* CABANELLAS DE TORRES (Guillermo). Diccionario Juridico Elemental, Colombia. D’Vinni Editorial
Ltda., 2003, p 178
* Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores. Garantias de cumplimiento. Capitulo III. Articulo 12.
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forma, todo aquél que como cliente, celebre una operaciéon de recompra sea
vendedor o comprador, es porque ha sido autorizado por el puesto de bolsa que
le represente, es éste quién tiene la obligacion de exigir el cumplimiento de
todos los requisitos necesarios para que el cliente califiqgue como tal, ya que el
fiduciario, en este caso la Bolsa Nacional de Valores, exigira al puesto de bolsa
el cumplimiento de las obligaciones pactadas en la operacién de recompra,
independientemente que el puesto de bolsa haya formalizado dicha obligacion

con su cliente.
(B) Tipos de titulos valores sometidos en garantia.

Las recompras estan garantizadas por titulos valores, entendiéndose
estos como documentos financieros que representan deuda publica o valor
comercial, debidamente registrados en Bolsa, de esta forma las partes conocen
las caracteristicas y valoracion del documento en garantia, a su vez la liquidez
que este posea ante una eventual ejecuciéon. Aun asi, es permitido el depdsito
de garantia mediante valores equivalentes al monto pactado, como puede ser el
caso de dinero en efectivo y otro tipo de valores “... Sin embargo, las bolsas de
valores quedan facultadas para realizar transacciones con titulos o valores no
inscrifos en ese Registro. Para estos efectos, la Superintendencia sefialara,
mediante disposiciones de caracter general, los requisitos de informacién que
sobre los emisores, los titulos y las caracteristicas de estas operaciones, las
bolsas deberéan hacer de conocimiento publico. Los valores referidos en este
parrafo no podran ser objeto de oferta publica. Las bolsas de valores deberan
velar porque las operaciones con titulos o valores no inscritos, se realicen en
negociaciones separadas del mercado para fitulos inscritos, y estén
debidamente identificadas con un nombre que indique que los valores alli

transados no estéan sujetos a la supervisién de la Superintendencia...”

' Ley Reguladora del Mercado de Valores. Capitulo 1. Art. 22.
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De esta forma podemos clasificar las garantias de una operacién de
recompra, entre otras formas, de acuerdo con la inscripcién previa de los titulos
valores ante la Bolsa. Tenemos asi las garantias con titulos inscritos y las

garantias con titulos no inscritos.

(@) Las garantias con titulos inscritos: Son aquellas que estan

respaldadas por titulos valores previamente indicados y registrados en Bolsa,
siendo las mas comunes las que se encuentran cubiertas mediante titulos
valores de tipo bursatil. Gracias al avance tecnolégico de los mercados hoy en
dia, y buscando instrumentos que sean idénticos en sus emisiones, los titulos,
en su gran mayoria, son representados mediante macrotitulos y a su vez
estandarizados. El primero es un documento fisico que representa una emision
completa, indicando en este caracteristicas tales como emisor, moneda de
emision, fecha de emision y vencimiento, condiciones de pago de intereses si los
hay, multiplos de fraccionamiento, lugar de custodia, etc. Con esto se logra una
reduccion de gastos de creacion y operativos en la emision, custodia y
administracion de los valores en este representados, “El macrotitulo es un
mecanismo de representacion de valores muy utilizado actualmente, el cual
tiene una serie de ventajas y reduccion de riegos importantes.” Esta figura,
requiere de un elemento fundamental para su existencia, el cual es la
estandarizacion. Ello significa que las caracteristicas de una emision seran
idénticas aunque sea fraccionado, ya sea mediante cuentas electronicas o
mediante titulos fisicos individuales. Los titulos estandarizados “Son aquellos
titulos fungibles, homogéneos y que pertenecen a una emision estandanzada.
Se manejan mediante una anotacion electronica de cuenta y son representados
por un macrotitulo. Pueden ser fisicos siempre y cuando la denominacion del

fisico este representada por la denominacion de la emisién.”?

' Compendio de Normas de la Bolsa Nacional de Valores. Emisores. Libro Quinto. Inciso b pagina 242,
? Compendio de Normas de la Bolsa Nacional de Valores. Diferentes Mercados. Libro Cuarto. Horarios de
los Mercados y caracteristicas. Pagina 179.
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Adicionalmente a lo anterior, dentro de la misma clasificacién de titulos
inscritos, encontramos el tradicional titulo individual no macrotitulo, que como su
nombre lo indica, es aquel emitido por el emisor con caracteristicas propias y

que no puede ser fraccionado.

Como se dijo, un titulo inscrito es aquel que se encuentra inscrito en el
Registro de Nacional de Valores e Intermediarios y que han recibido la
autorizacion de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). Existiendo
siempre la posibilidad de la negociacion de titulos no inscritos que cumplan con

los requisitos que determine la Sugeval.

Dentro de los valores que se negocian en bolsa podemos encontrar, los

que son emitidos por el sector publico entre los que encontramos los siguientes:’

1. “Titulos de Propiedad: Valores en colones emitidos por el
Banco Central de Costa Rica. Se subastan, en forma conjunta, con los
Bonos de Estabilizacion Monetaria del Banco Central de Costa Rica, los
martes de cada semana o el dia habil siguiente. Se emiten por series;
cada serie tiene una unica fecha de vencimiento por plazo para grupos de
cuatro o cinco subastas. Los plazos de captacion son de uno, tres, seis y
doce meses. El monto minimo de cada oferta es de 250 mil colones. Los
nominales son de 50 mil colones y se negocian en multiplos de ese
monto. Se emite unicamente un macrotitulo por plazo y por tasa de
descuento, custodiado por la central de valores. En todos los casos se
emiten titulos cero cupdn. Sus intereses estan sujetos al 8% de retencion

del Impuesto sobre la Renta.

2. Titulos de Propiedad en dolares (TP$A): Valores emitidos
por el Ministerio de Hacienda, que se colocan a través de una subasta

semanal. Los plazos de captacion son de seis y nueve meses; y de uno,

! http://www.bnv.co.cr/fag/ask2.asp
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dos, tres, cinco y quince afnos. Se ofrecen por montos minimos de $5.000.
Son de periodicidad trimestral (4 pagos de intereses al afo). Su
rendimiento consiste en la Tasa Libor semestral para el dia habil
inmediato anterior al inicio del respectivo trimestre mas un margen de
referencia previamente definido por la Tesoreria Nacional, segun el plazo.

Los intereses generados estan exentos del Impuesto de Renta.

3. Titulos Tasa Basica: Valores en colones emitidos por el
Ministerio de Hacienda, con tasa de interés ajustable que se colocan a
traves de subastas semanales. Se pueden adquirir a plazos de dos, tres,
cuatro, cinco, diez y quince afios, con denominaciones minimas de un
millon de colones. Son de periodicidad semestral y su rendimiento
consiste en el promedio de las Tasas Pasivas a seis meses en colones de
los bancos comerciales y entidades financieras (excluyendo el
Departamento Hipotecario), y de las tasas de la subasta conjunta a seis
meses vigentes al inicio de cada trimestre que comprende el cupén, mas
un margen de referencia previamente definido por la Tesoreria Nacional,
segun el plazo. Los intereses generados estan sujetos al 8% del Impuesto
de Renta.

4. Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM): Valores en
colones emitidos por el Banco Central de Costa Rica, con el fin de
administrar la Politica Monetaria. Se subastan, en forma conjunta con los
Titulos de Propiedad de Bonos de Deuda Interna del Ministerio de
Hacienda, los martes de cada semana o el dia habil siguiente. Se emiten
por series; cada serie tiene una unica fecha de vencimiento por plazo
para grupos de cuatro o cinco subastas. Los plazos de captacion son de
uno, tres, seis y doce meses. El monto minimo de cada oferta es de 250
mil colones. Los nominales son de 50 mil colones y se negocian en
muitiplos de ese monto. Se emite unicamente un macrotitulo por plazo y

por tasa de descuento custodiado por la central de valores. En todos los
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casos se emiten titulos cero cupdn. Los intereses estan sujetos al 8% de

retencidon del Impuesto sobre la Renta.

5. Titulos Tudes: Valores emitidos por el Ministerio de
Hacienda. Se ofrecen en dos modalidades. amortizables semestraimente
y al vencimiento. Los intereses se pagan semestraimente. el principal y
los intereses se cancelan en colones segun el valor que tenga la Unidad
de Desarrollo (UD).

6. Titulos Indexados: Valores en colones emitidos por el

Ministerio de Hacienda, que reconocen un ajuste por la devaluacion.

7. Titulos de Renta Real (TPR): Valores emitidos en colones
por el Ministerio de Hacienda. Pueden ser adquiridos en mercado primario
Unicamente por las entidades publicas sujetas a las disposiciones de la
Autoridad Presupuestaria. Se ofrecen a plazos de 28, 56, 84, 168, 252, y
336 dias por montos minimos de un millon de colones. Los intereses se
pagan cada 84 dias y corresponden a la inflacion del periodo que cubre
cada cupon, calculadas con las Unidades de Desarrollo mas un margen.

8. Titulos Dolec: Valores emitidos contra la garantia de Bonos
de Deuda Interna depositados en el Banco Central. Son titulos

denominados en dolares estadounidenses y pagados en colones.

9. Eurobonos: Valor negociable de una emision de deuda
realizada y colocada en el exterior. En muchas emisiones se establece un

tipo de interés fijo sobre la Tasa Libor.

10. Bono Brady: Valor que pemitié la reestructuracion de las
deudas que los paises en desarrollo tenian con bancos comerciales

extranjeros, por medio de la emisién de bonos, extendiendo el plazo de
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vencimiento y en muchos casos avalando el principal de los nuevos

bonos con titulos del Tesoro de los EE.UU.

11. Certificados de depdsito a plazo (CDP y CDP$): Valores
en colones y en ddlares emitidos por los bancos estatales. Los plazos, el
valor nominal y la tasa de interés varian segtn las politicas de cada
emisor; los intereses de los certificados en colones se les retiene el 8% de
Impuesto de Renta, mientras que los de los valores en ddlares estan

exentos de este gravamen.

12. Certificados de Inversiéon y Participacion Hipotecaria
(CIH y CPH): Valores en colones emitidos por bancos estatales con el
propdsito de refinanciar programas de vivienda. Se pueden adquirir de
uno a seis meses plazo. Los montos son definidos por cada institucion.
Tienen tasa de interés fija y se pagan en forma mensual, trimestral o
semestral. A los intereses se |es aplica el 8% de Impuesto sobre la Renta

Paor dltimo tenemos los Titulos Emitidos por el Sector Privado, entre los

cuales encontramos

13. Certificados de Inversién Inmobiliaria (Cll): Valores en
colones y en dolares emitidos por las mutuales y las cooperativas. El
monto minimo, la tasa de interés y los plazos dependen de las politicas
de captacion de cada institucion. Los intereses generados por estos
certificados estan exentos de impuestos.

14. Certificados de Inversidén: Valores de deuda en colones y
en dolares que emiten las empresas privadas. Los plazos, el valor

nominal y la tasa de interés varian segun las politicas de cada emisor. Se
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llama papel comercial a los certificados de inversién a menos de 360 dias
y bonos a dichos certificados a mas de 360 dias. Mientras que a los
intereses de los certificados en colones se les retiene el 8% de Impuesto
de Renta, los de los certificados en délares estan exentos de este
gravamen.

16. Certificados de Inversion y Participacion Hipotecaria
(CIH y CPH): Valores en colones emitidos por mutuales con el propdsito
de refinanciar programas de vivienda. Se pueden adquirir de uno a seis
meses plazo. Los montos son definidos por cada institucién. Tienen tasa
de interés fija y se pagan en forma mensual, trimestral o semestral. A los

intereses se les aplica el 8% de Impuesto sobre fa Renta.”

(b) Las garantias con titulos no inscritos: Son aquellas que estan
respaldadas por titulos valores que no se encuentran previamente indicados ni
registrados en bolsa, siendo de su potestad, aceptar estos mediante ciertos
parametros, donde la Superintendencia sefialara una serie de disposiciones para
su aplicacion. El fideicomiso segun Raudl Cervantes Ahumada es un "un negocio
juridico por medio del cual el Fideicomitente constituye un patrimonio auténomo,
cuya ftitularidad se atribuye al fiduciario, para la realizacidon de un fin
determinado"." De dicho contrato de fideicomiso, se puede desprender un
documento o instrumento de negociacién en una bolsa, que para el caso de la
Bolsa Nacional de Valores, debe reunir los requisitos previamente establecidos.

En relacién con los requisitos para que un titulo valor sea negociable en Bolsa se
desprende de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y del Reglamento
General de la Bolsa Nacional de Valores, que respecto a la oferta publica de
valores “Soélo podran ser objeto de oferta publica en el mercado primario, las

"Titulos y Operaciones de Crédito", Editorial Herrero, S. A. 9a. Edicién, pag. 289.
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emisiones de valores en serie conforme a las normas dictadas
”1

reglamentariamente por la Superintendencia y autorizadas por ella”.
En este sentido el reglamento de Oferta Publica de Valores dice “Unicamente
podréan ser objeto de Oferta Publica de Valores emitidos en forma estandarizada.
Se consideran emisiones de valores estandarizadas aquellas provenientes de un
mismo emisor en las que todos los valores que las componen confieren a su

tenedor idénticos derechos y obligaciones...”.

! Articulo 10.- Objeto de oferta piiblica LRMV

2 Articulo 9 —Emisiones estandarizadas. .... En el caso de valores de deuda, ya sea de papel comercial,
bonos, bonos convertibles en acciones o productos estructurados, la identidad debera referirse cuando
resulte aplicable a las siguientes caracteristicas:

a) Fecha de emisi6n: a partir de la cual se contabiliza el plazo de la emisién.

b) Fecha de vencimiento. El plazo de las emisiones de bonos con cupones debera considerar meses de 30
dias y afios de 360 dias.

¢) Valor facial.

d) Moneda.

¢) Tasa de interés: en el caso de tasas ajustables, el indice al cual hacen referencia sera el vigente al menos
1 dia habil antes del inicio de cada periodo de pago de intereses.

f) Periodicidad de pago de intereses y amortizaciones.

g) Ley de circulacion. h) Forma de representacion. i) Garantias.

j) Codigo de identificacion internacional ("ISIN"), el cual deberd presentarse de conformidad con el
Articulo 41 de este reglamento.

En caso de emisiones de valores con cero cupdén no aplica lo indicado en los incisos e. y f El
Superintendente podra exceptuar que las emisiones cumplan con algunas o todas de las caracteristicas
minimas en atencion a la naturaleza de los valores a registrar.

Podran afiadirse otras caracteristicas especiales tales como amortizaciéon u opcion de redencion parcial o
total. Las redenciones parciales deberdn respetar en todos los casos los criterios de oferta publica y los
montos minimos exigidos en el Articulo 11 de este Reglamento. En caso de que se utilicen mecanismos de
sorteo segin lo dispuesto en el Articulo 20 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, debera
efectuarse pliblicamente conforme las disposiciones que emita el Superintendente. Los emisores tendran
plena libertad para fijar las caracteristicas del valor; pero una vez fijadas, permaneceran invariables,
excepto que se realice un proceso de modificacion de conformidad con las disposiciones establecidas en
este Reglamento.

Los valores emitidos individualmente, o emitidos junto con otros pero sin que constituyan propiamente
valores en serie, pueden emitirse de conformidad con la legislacién mercantil aplicable, pero no podran ser
objeto de oferta publica. Sin perjuicio de lo anterior, podran negociarse en bolsa en rueda separada,
conforme a los limites y condiciones establecidos en el Titulo VIII de este Reglamento.

En el caso de valores accionarios estos deben emitirse en forma estandarizada de modo que concedan los
mismos derechos patrimoniales a todos los accionistas de una misma serie.
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Sobre este tema es importante mencionar el Reglamento General de la Bolsa
Nacional de Valores que en el articulo 2 da el concepto de valor ', ademas en el
articulo 3 menciona los titulos valores que por su naturaleza se consideran
valores negociables en bolsa dentro del mercado primario, como lo son las
acciones emitidas por sociedades anénimas, asi como cualquier otro documento
que pueda dar derecho a la suscripcion de acciones, las obligaciones
negociables emitidas por un emisor publico o privado, los documentos que
tengan la naturaleza de titulos valores segtn la ley o la practica mercantil y los

certificados de participacion de los fondos de inversion.?

Por otra parte dentro del mercado secundario pueden negociarse segtn el
articulo 22 de LRMV como oferta ptblica las emisiones de valores inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, pero ademas las bolsas de
valores quedan facultadas para realizar transacciones con titulos o valores no
inscritos en ese Registro pero no podran ser objeto de oferta ptblica. Deberan
ser negociadas en una rueda aparte y debidamente identificados indicando que
no son objeto de supervisidn por parte de la Superintendencia, su plazo no

podra exceder de 360 dias.

Un tema importante es el de las operaciones de reporto o recompras, los valores
objeto de estas transacciones segln el articulo 5 del Reglamento sobre
operaciones de reporto podran ser objeto de este tipo de operaciones, los
valores estandarizados que se encuentren admitidos a negociacion en los
mercados organizados por la Bolsa, pudiendo ser valores de deuda, accionarios
o de participacion, salvo lo estipulado en el articulo 18 del presente reglamento®

el cual aplicara unicamente para el reporto tripartito...

! “Se considera valor cualquier derecho de contenido econémico o patrimonial, incorporado o no en un
documento que, por su configuracion juridica y régimen de transmision, pueda ser objeto de negociacion en
un mercado de valores.”

2 Articulo 3 del Reglamento General de la Bolsa Nacional de Valores. Ademas ver articulos 4, 10, 11. del

mismo reglamento.
? Articulo 18.- Valores objeto de este tipo de operacion
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Sobre las operaciones de reporto la Bolsa Nacional de Valores en su capitulo 3
seccion 1 trata la rueda REPPO Y RREP donde se negocian los reportos
tripartitos y dice que solo podran negociarse todos aquellos instrumentos
autorizados por la Bolsa para ser utilizados como colaterales en este tipo de
negociacion. Podran ser objeto de este tipo de operaciones, los valores
estandarizados que se encuentran admitidos a negociacién en los mercados
organizados por la Bolsa, pudiendo ser valores de deuda, accionarios o de
participacion, que se encuentren detallados en la metodologia para la valoracion

de instrumentos y garantias.

De esta forma siempre que se cumpla con los requisitos establecidos por
parte de la Bolsa Nacional de Valores para su previa aceptacién, por tratarse de
un titulo que no se encuentra inscrito en dicha bolsa. “...Jos reportos de valores
objeto de oferta publica deberan realizarse por medio de los respectivos
miembros de las bolsas de valores... La Supenntendencia reglamentara los
casos excepcionales en los cuales las bolsas podran autorizar operaciones fuera
de los mecanismos normales de negociacion, siempre que sean realizadas por
medio de uno de sus miembros y bajo las normas de la Superintendencia. Estas
normas fijaran, al menos, los tipos de operaciéon que podran autorizarse y los
montos minimos. En todo caso, estas operaciones se realizaran bajo la

responsabilidad de las partes y no podrén fijar precio oficial.”’

De acuerdo con las caracteristicas analizadas anteriormente, es poco

posible que un fideicomiso pueda considerarse como un titulo estandarizado

Podran ser objeto de operaciones de reporto tripartito, los valores que se encuentren admitidos a
negociacion en los mercados organizados por la Bolsa pudiendo ser valores de deuda, accionarios o de
participacion. La Gerencia de la Bolsa informara periédicamente sobre los valores negociables mediante
éstas operaciones en Reglas de Negocio.

! Ley Reguladora del Mercado de Valores. Titulo III Capitulo I. Art. 23
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debido a que los contratos de fideicomiso no pueden ser idénticos , pero eso no
impide que el titulo que de este se desprenda pueda ser utilizado como garantia
en una operacion de recompra, ya que con aceptacién previa de las partes, el
instrumento puede ser transado en bolsa siempre que las condiciones de dicha
garantia sean de satisfaccion de ambas partes. Podemos observar que la
normativa vigente es abierta a aceptar este tipo de instrumentos “Cada emision
podra garantizarse adicionalmente mediante los instrumentos usuales para
garantizar obligaciones comunes tales como hipoteca, prenda o fideicomiso de
garantia sobre bonos o papel comercial. Estos valores deberan estar
depositados en una entidad financiera fiscalizada por la Superintendencia
General de Entidades Financieras o en una central de valores. También podran
garantizarse mediante prenda sin desplazamiento o garantia de entidades
autorizadas para tal efecto. En esfos casos, la Superintendencia podra fijar

"1 Gracias

limites al monto de la emisién en relacién con el valor de las garantias.
a esta puerta que se abre, es que en los capitulos posteriores analizaremos la
figura de recompra con garantia de un bien inmueble cedido mediante un
fideicomiso de garantia, adicionalmente con posibilidad de incorporar varios
bienes inmuebles en garantia de una operaciéon de recompra mediante el
proceso de titularizacion. Asi el vendedor a hoy en esta transaccion, pretende un
financiamiento con garantia de bienes inmuebles a un menor costo del que

lograria frente a una entidad bancaria.

El inversionista o vendedor a plazo en una operacién de recompra, busca
mediante este instrumento, un vehiculo que le genere la rentabilidad en el plazo
establecido de acuerdo con el riesgo que asume para lograrlo. De esta forma, el
bien inmueble es un instrumento valido como garantia siempre que esta

mediante un fideicomiso sea aceptada por las partes.

Si analizamos los titulos valores de caracter bursatil que se transan en

bolsa, son instrumentos que describen informacién que es analizada por las

' T ey Reguladora del Mercado de Valores. Titulo II Capitulo II. Art. 19,
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partes, de esa forma el mercado puede establecer su precio. Entre esos
elementos se encuentran, el monto y la moneda en que es emitido, el emisor,
plazo de vencimiento, periodicidad de pago de interés, etc..., con esto las partes
pueden determinar el valor de mercado que dicho instrumento tiene al momento
de ser transado en una sesién de bolsa. Es importante mencionar, que la
liquidez de un instrumento, entendiendo esta como “...bienes facilmente

convertibles en dinero...

sera determinada por la oferta y demanda en el
mercado, para lo cual es de suma importancia que los mayores compradores
acepten y se encuentren debidamente autorizados para la compra de este tipo
de instrumentos para sus carteras, me refiero especificamente a los diversos
fondos de inversion y de pension que imperan en el mercado nacional, logrando

de esta forma entrar en un mercado de mayor volumen y liquidez.

En el caso especifico de las recompras con garantia inmobiliaria mediante
contratos de fideicomiso, esta debe contener toda la informacién necesaria para

que el mercado pueda determinar su valor y riesgo.

Una recompra con garantia inmobiliaria por tanto, debera mostrar al
mercado, como informacién relevante para que el inversionista pueda determinar
su valoracidén, una serie de detalles propios de la propiedad o propiedades en
garantia depositados en garantia en el fideicomiso. Siendo esta una informacién
especializada, es que debe ser canalizada mediante una calificadora o entidad
reconocida que pueda mostrar al mercado la valoracion de los inmuebles
depositados en garantia mediante un lenguaje financiero que pueda ser
reconocido facilmente, como bien puede ser una calificacién de riesgo A o sea
que la calidad del inmueble se encuentra por encima de la media o promedio en
unidades con caracteristicas similares, AA o0 sea que la calidad del inmueble es
alta con respecto a otras unidades similares, y AAA que significa la mejor calidad
que se podria esperar de un inmueble, todos los anteriores cominmente

utilizados por las calificadoras de riesgo a nivel mundial mostrando los grados de

! Diccionario de la Lengua Espaiiola.
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inversidbn o especulacion que tiene una emisiéon. La propuesta de valoracion
anterior, obedece a la simbologia aplicada en términos financieros para calificar
empresas de acuerdo con su capacidad de pago, “Categoria AA: Esta
clasificacion corresponde a aquellos instrumentos con una capacidad muy fuerte
de pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, que rara vez
seria afectada ante los cambios predecibles del emisor, en la industria a que
este pertenece o en la economia general. Categoria A: La clasificacion A
corresponde a aquellos instrumentos con capacidad buena de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero susceptibles a ser afectada
ante eventuales cambios del emisor, la industria a que pertenece o en la

economia en general.”

TITULO Il. BIENES INMUEBLES COMO GARANTIA
DE RECOMPRA

CAPITULO |: BIENES INMUEBLES COMO GARANTIA

1.1 Generalidades
(a) Definicién.

El bien inmueble es aquel! bien que por contraposicion a los bienes
muebles, tienen una situacion fija en el espacio y no son susceptibles de ser
tomados o trasladados, tales como el suelo, los edificios y construcciones de

todo género adheridas al terreno. Como hemos observado en lineas anteriores,

SOLIS CHACON (Elisa). La Titularizacion de Créditos Hipotecarios en Costa Rica, Tesis para optar por el
titulo de Licenciada en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1997, p 81
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las operaciones de recompra estan respaldadas por titulos valores que
tipicamente se refiere a bonos negociables en una bolsa de valores. A pesar de
ello, este trabajo busca sustituir ese instrumento de garantia por uno que es
representativo de un bien inmueble. Es de esta manera que el elemento basico
de garantia que hace nacer una operaciéon de recompra, se ve expresado a
través de un lote, finca, edificio, casa o cualquier otro que de acuerdo con la
definicion de un bien inmueble, esta adherido a la tierra.

Debido a que materialmente es imposible trasladar el bien para ser
depositado en custodia a la CEVAL, es que buscamos representar dicho bien
mediante un instrumento bursatil que nace de un fideicomiso de garantia en el
cual el bien o bienes inmuebles se encuentran depositados o cedidos, cuando se
trata de la afectacion de un solo bien inmueble, o bien mediante el proceso de

titularizacién cuando se trata de un grupo de estas.

Con todo lo anterior, una operacién de recompra podria ser transada en
una bolsa de valores, bajo la regulacion local, cuando haya depdsito previo de la
garantia que respalda dicha transaccién. En este sentido, en el caso de la Bolsa
Nacional de Valores, la CEVAL estaria recibiendo en lugar de un bono o un
certificado de inversion capitalizable o cualquier otro titulo comunmente
negociable, un instrumento bursatil que nace del fideicomiso que representa la

garantia de la transaccion de recompra.

Es importante su definicion ya que de esta forma podemos ajustar la
garantia a través de titulos valores para la negociacion de recompras en |la Bolsa
Nacional de Valores, de la que ampliamente hemos comentado en lineas
anteriores, y sustituir dicha garantia en bienes inmuebles. Siguiendo el mismo
esquema que impera actualmente para las recompras, dicha transaccion podria
realizarse mediante bienes inmuebles una vez que estos sean traducidos o

representados mediante documentos que se ajusten a los titulos valores, a lo
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cual me referiré ampliamente en las secciones posteriores, mediante la

“titularizacién” para poder dar cabida a un mercado aln mas amplio.

Sin entrar en detalles descriptivos, ya que los veremos posteriormente,
mediante la titularizaciéon logramos representar el grupo de bienes inmuebles en
una figura representada en un titulo valor, de esta forma seria viable su
depésito en la Central de Valores, o bien cualquier otra institucidén debidamente
identificada para dicho efecto, y asi servir como garantia para una operacion de

recompra.

Todo lo anterior no quiere decir que los bienes inmuebles deben ser
registrados en el Registro Publico para que sean considerados como tales, ya
que existen bienes que por diversas circunstancias no se encuentran registrados
o bien estan en proceso de estarlo. En el caso especifico que tocamos, bienes
inmuebles como garantia para operaciones de recompra, estos deben estar
registrados debido a que las partes deben contar no solamente con toda la
informacioén posible referente a la propiedad, sino también deben contar con una
forma de comprobar juridicamente la propiedad del bien, siendo ideal mediante
un registro publico de la propiedad. Sera asi, que las partes podran tener la
informacién necesaria para determinar caracteristicas importantes del bien
inmueble, entre ellos, ubicacion, propietario, area, vecinos o colindancias, si

existen gravamenes y o anotaciones, restricciones, usos de suelo, etc.

Toda operacion de recompra con garantia en bienes inmuebles, debe
tomar como fuente informativa confiable, un registro de la propiedad, que
aungque esté plasmado en un contrato de fideicomiso, debe ser publicamente
verificable. Esto no quiere decir que sea el Unico medio a utilizar, ya que siendo
las operaciones de recompra instrumentos de corto plazo, debera adaptarse un
mecanismo mas agil que logre llevar la informacion requerida de la propiedad,

idealmente en tiempo real al momento en que las variaciones ocurran, como por
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ejemplo, cambio de propietario, anotaciones, etc., o sea cualquier hecho

relevante que afecte directamente la garantia depositada.

(b) Formas de valoracion.

En materia de bienes inmuebles, podemos decir que todas las
propiedades registradas son valoradas de diversas formas, que aunque en un
contrato de fideicomiso ya estara previamente establecido, es importante
mencionarlas ya que son parametros que puede considerar el interesado para
determinar si son satisfactorios los criterios de valoracion aplicados, entre ellas
tenemos: (1) Valoracién declarada por el propietario a efectos de registro; (2)

Valoracion fiscal; (3) Valoracion Municipal y (4) Valoracion mediante un perito.

Es importante conocer estas formas de valoracion debido a que la figura
de recompra debe optar por un mecanismo de tipo universal que permita al
inversionista conocer las bondades del instrumento bursatil y de esta forma

poder definir un precio.

Antes de mencionar las posibilidades de valoracion que se pueden dar,
debemos decir que “/a valoracion es la practica de asignar valor econémico a un
bien o servicio con el propdsito de ubicarlo en el mercado de compra y venta.
Para las finanzas y la economia, se considera valoraciébn o tasacion a la
contemplacioén de diversos indicadores en particular para determinar el valor final
de un producto o bien de cualquier indole y, asi, posibilitar su intercambio en
operaciones econémicas’.

Cuando se realiza la valoracion de un bien esta dependera de quien lo realice y

el valor podria variar segun quien efectte. *

! http://www.definicionabc.com/economia/valoracion.php
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(1) La declarada por el propietario: A efectas de registro, es aquella que

brinda este al momento de registrar la propiedad, ya sea por primera vez, al
momento de realizar la presentacion por primera vez o luego de una transaccion
de compra-venta o bien mediante una actualizacién del valor del bien. La
informacion que provee el propietario al Registro de la Propiedad, es
considerada como cierta cuando no media documento probatorio, caso contrario
es la compra-venta o hipoteca en la cual debe presentarse el documento que ha
generado el traspaso o el gravamen saobre el bien inmueble.

(2) Valoracion fiscal.

“El valor fiscal o catastral de un inmueble es el valor asignado al mismo a
partir del impuesto sobre los bienes inmuebles y se calcula tomando en
cuenta el valor del terreno, la construccién y el indice de aprovechamiento
en la relacién entre ambos.

En la economia y las operaciones financieras, se considera al valor fiscal de un
inmueble como aquel que resulta de la relacién entre diversas variables y que
tiene estrecho vinculo con el impuesto sobre el bien inmueble o edificio en un
contexto municipal o estatal dado.

En ese sentido, el valor fiscal de cada inmueble se entiende como el valor
econbmico, que es asignado al mismo por un organismo de orden estatal a
través de diversas valoraciones e indices. En cada contexto esto puede
ocurrir de forma distinta, pero suele existir una metodologia compartida que
facilita la valoracién fiscal a escala masiva. La asignacién de valor fiscal tiene el
fin de constituir una base de referencia para el pago de impuestos por
propiedades inmuebles y, a su vez, puede utilizarse en la investigacion sobre la

composicién inmobiliaria de un territorio en especial.”

! hitp://www.definicionabc.com/index.php?s=valoracion+municipal
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En nuestro pais es el que utiliza el Ministerio de Hacienda para
determinar la cantidad de impuestos a cobrar entre ellos los que corresponden a
traspasos. Debido a que es un valor que no se encuentra por lo general
actualizado en nuestro pais, no es un valor determinante para cuantificar el
precio de un bien inmueble, a pesar de diversos esfuerzos que el Ministerio de
Hacienda ejecuta para mantener registro reciente de la plusvalia de los bienes

inmuebles y de esta forma lograr incrementar la captacion de impuestos.

(3) La valoracion municipal: La valoracién municipal viene a ser un tipo

de valor fiscal pues como se dijo anteriormente, el valor fiscal de cada inmueble
se entiende como el valor econdmico, que es asignado al mismo por un
organismo de orden estatal a través de diversas valoraciones e indices, por ser
las municipalidades 6rganos estatales su valoracion se encentra dentro de esta
definicién’. La valoracién municipal es el valor que asignan las municipalidades
a los bienes inmuebles que se encuentran dentro de su jurisdiccién. Mediante
este valor, pueden determinar el monto por cobrar a sus propietarios por
concepto de impuestos municipales, recoleccién de basura y otros. Actualmente
como muchos de los mecanismos de valoracién operados por las instituciones
publicas, es informacién poco actualizada y compleja de controlar, ya que como
mencionamos en otro tipo de valoraciones, no esta en linea o no dispone de un
control cruzado con otras fuentes de informacién. Eso quiere decir que el valor
de un bien inmueble que se registra en una institucion publica, como por ejemplo
el Registro Publico de la Propiedad, no necesariamente es el mismo que esta
registrado en la Municipalidad, debido a que los sistemas no se encuentran
conectados entre si para registrar una informacién Gnica en cuanto a valoracién
se refiere. Se dice que es un mecanismo complejo de actualizar, debido a que
para ello las Municipalidades dependen de la informacién que sus propietarios
brindan, siendo dificil de comprobar, debido a la escasez de personal que

funcionen como inspectores, entre otras cosas, estas instituciones en su gran

! http://www.definicionabc.com/index. php?s=valoracion+municipal
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mayoria deben tomar por ciertos los valores reportados. A pesar de lo anterior,
existen algunas Municipalidades que son mas agresivas en cuanto a la
actualizacion de la valoracion, motivo por el cual han facilitado mejores
herramientas a sus inspectores mediante modificaciones en las leyes y
procedimientos que permiten mayor agilidad y actualizacion en las variaciones
de los precios de los bienes inmuebles, entre los avances logrados se encuentra
un acercamiento directo con los intermediarios de bienes raices quienes tienen
un manejo bastante actualizado de la informacion.

Existe una gran ventaja en la posicion de la Municipalidad sobre el acceso
de la informacién, ya que por ser un gobierno local y encontrarse dentro del
mismo territorio del bien inmueble, podria llegar a brindar una valoracién mas
actualizada de los bienes inmuebles dentro de su area. Es quiza que en un
futuro cercano las Municipalidades desarrollen programas mas eficientes para
recolectar la informacion necesaria para establecer la valoracion al dia de los
bienes inmuebles, sobre todo siendo éstas instituciones, interesados directos por

concepto de recoleccion de tributos.

(4) Un perito: persona con especiales conocimientos teoricos o practicos

sobre una materia, que dictamina en relacién con ésta los puntos concretos que
se someten a su criterio.
La Real Academia Espafiola’ define “perito” como un adjetivo que califica a una

persona como Entendido, experimentado, habil, practico en una ciencia o

arte.

Es decir es un experto que posee una sélida formacion practica-tetrica en el
area. Existen diferentes tipos segun sea el area u objeto a valorar. En este caso
en particular nos interesan aquellos expertos en bienes inmuebles. Este sujeto

tiene la capacidad de determinar el precio real de un bien inmueble mediante

'http://www.wordreference.com/es/en/frames.asp?es=perito, Real Academia Espafiola, Diccionario de la
| Lengua Espafiola. Vigésima segunda edicién,
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diversos criterios de valoracion, considerando una serie de factores como lo son:
Localizacion del bien; acceso a los servicios publicos como agua, luz, teléfono
entre otros; valores agregados con que cuenta la propiedad, como lo serian
construcciones si las existiera; topografia del terreno, cualidades particulares
como lo pueden ser la vista, el tipo de vecindario donde se encuentra ubicada, el
tipo de construccion de los vecinos si los hubiere, etc.; tipo de acceso a la
propiedad considerando dentro de este punto la importancia de la via de acceso,
el tipo de acceso, sea lastre, asfalto o cualquier otro material; cercania o
facilidad de servicios tales como hospitalarios, comerciales, recreativos vy
farmacéuticos. Adicionalmente a todo lo anterior, debe el perito tener una vision
futurista para poder evaluar el potencial de crecimiento de la zona en cuestiéon y
asi determinar la plusvalia.

Dentro de las transacciones en la Bolsa de Comercio se ha permitido
realizar transacciones que tengan como garantia un bien inmueble, no se entra
a valorar la capacidad de pago del vendedor, sino, solamente las caracteristicas
del bien.

Para esto, dentro de la negociacion desde que la persona se presenta a
ofrecer el bien para ser dado en fideicomiso y ofrecerlo en el mercado, puede
recibir tres valoraciones, la primera es un avallo previo realizado con fotos y
planos sin visita al lugar. El segundo es llamado avalto definitivo, este es
realizado por un perito que realiza una visita al lugar y un tercero realizado por
los peritos del Instituto Nacional de Seguros (INS), cuando se contrata una
opcion de venta con esta Institucién a cambio de un seguro de cumplimiento.

Los peritos son nombrados por la Bolsa de Comercio de acuerdo a un rol
designado por ellos mismos, estos peritos deberan estar debidamente inscritos
en el colegio profesional respectivo y estar habilitados para el ejercicio de su

profesidn no se toma en cuenta si existen caracteristicas especiales en el bien".

! Entrevista con el Sefior Roberto Segura Calderdn, representante legal de Optima Investment S.A., Puesto
de Bolsa, 28 de mayo del 2009.
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Es posible que los mecanismos de valoracion a los cuales deba recurrir
el sujeto o entidad encargada, pueda ser una combinacién de los que hemos
mencionado en esta seccion, ya que para valorar un bien y poderlo traducir en
lenguaje financiero, facilmente comprensible por el mercado bursatil, es que ese
perito, calificador de riesgo o como el mercado le vaya a llamar, debe contar con
todas las herramientas necesarias para brindar un criterio de valor lo
suficientemente confiable como para que el mercado lo tome como cierto, sin
necesidad de recurrir a ningun otro medio comprobatorio o lo que en medicina
se llamaria una segunda opiniéon. Este criterio de valor no sugiere ningdn tipo de
recomendacion, ya que es el interesado quién a través de la informacion
obtenida, tomara una decision, tal y como es el caso en el medio bursatil “Las
clasificaciones asignadas a cada una de las emisiones se basan en anélisis
objetivos realizados por profesionales en la materia, las cuales no son
responsabilidad de las bolsas ni de la Comision Nacional de Valores, sino que
representan la opinién de la empresa calificadora para el periodo y los valores
analizados. No constituye una recomendacién para comprar o vender o
mantener determinados instrumentos, sino que ofrecen la informacién para que

los inversionistas comparen, analicen y decidan.”"

Las empresas calificadoras de riesgo que podrian surgir especializadas
en bienes inmuebles, tienen por ello un papel muy importante en esta materia
debido a que cuentan con la doctrina aplicable para poder brindar al mercado
ese criterio confiable de valor, ya que mediante una opinién profesional que
estas producen, sobre las bondades y defectos del bien, la capacidad del
deudor para pagar el capital y los intereses de sus obligaciones en forma
oportuna. Para llegar a esa opinidon, las calificadoras desarrollan estudios,

analisis y evaluaciones de los emisores. La calificacion de valores es el

! SOLIS CHACON (Elisa). La Titularizacién de Créditos Hipotecarios en Costa Rica, Tesis para optar por
el titulo de Licenciada en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1997, p 81
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resultado de la necesidad de dotar a los inversionistas de nuevas

herramientas para la toma de sus decisiones.

2.2 FIDEICOMISO Y TITULARIZACION

(A) FIDEICOMISO COMO INSTRUMENTO
DE GARANTIA

1) Concepto Legal y Doctrinario

E! fideicomiso, es un contrato privado y la normativa que lo regula
por necesaria inferencia tiene esta misma naturaleza, (res. 5-F-2003,
Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, de 15:10 horas del 15 de
enero del 2003). El fideicomiso, consiste en un acuerdo de voluntades,
por medio del cual una persona fisica o juridica, llamada fideicomitente,
traspasa a otra persona fisica o juridica lamada fiduciario, bienes o
derechos en propiedad fiduciaria, para que los administre a favor de una

tercera persona fisica o juridica, llamada fideicomisario o beneficiario.

La Sala Constitucional, mediante voto 2001-09392, de 14:54 del 19
de setiembre del 2001, ha determinado, sobre el contrato de fideicomiso,
lo siguiente:

“lll.- Sobre el fideicomiso en garantia. La doctrina mas calificada
sobre los contratos mercantiles define al contrato de fideicomiso como el
negocio juridico, en virtud del cual una persona llamada fiduciante o
fideicomitente transfiere uno o mas bienes especificados a otra, llamada
fiduciario, quien se obliga a administrarlos o enajenarios para cumplir una
finalidad determinada por el fideicomitente, en provecho de éste o de un
tercero llamado beneficiario o fideicomisario. En este sentido, el articulo

633 del Cédigo de Comercio estipula:
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"Articulo 633: Por medio del fideicomiso el fideicomitente transmite al
fiduciario la propiedad de bienes o derechos: el fiduciario queda obligado a
emplearlos para la realizacion de fines licitos y predeterminados en el acto
constitutivo.”

Por su parte, el articulo 634 del Codigo de Comercio reconoce:

"Articulo 634: Pueden ser objeto del fideicomiso toda clase de bienes o
derechos que legalmente estén dentro del comercio. Los bienes fideicomitidos
constituiran un patrimonio auténomo apartado para los propdésitos del
fideicomiso."

De esta manera, en términos muy generales, mediante el contrato de
fideicomiso el fideicomitente le transfiere la propiedad de ciertos bienes al
fiduciario con el proposito de que los administre de acuerdo con los fines del
fideicomiso, para que luego, tales bienes sean entregados al fideicomisario o
beneficiario, que —segun el caso- puede ser, o no, el mismo fideicomitente. Lo
anterior, sin duda alguna, implica la existencia de una serie de obligaciones
reciprocas para las partes, que por considerarse innecesario a los propositos de
esta sentencia, no seran analizadas. Sin embargo, es importante mencionar que
los bienes fideicomitidos, desde el momento en que el negocio se celebra,
constituyen un patrimonio auténomo para los propoésitos del fideicomiso, lo que
supone la pérdida del derecho de propiedad por parte del fideicomitente sobre
los bienes que conforman este patrimonio auténomo. Por tal razén, el articulo
636 idem senala:

"Articulo 636: El fideicomiso de bienes sujetos a inscripcion debera ser
inscrito en el Registro respectivo. En virtud de la inscripcion quedaréa inscrito en
nombre del fiduciario en su calidad de tal."

En lo que toca a los fines del contrato de fideicomiso, la doctrina ha
sefialado que esta figura negocial se utiliza de varias maneras, |0 que a su vez,
califica el tipo de contrato de que se trate. Asi, en nuestro ordenamiento se ha
reconocido que este contrato se utiliza para la realizacién de varios propositos,

entre ellos, de administracion, mortis causa, garantia, inversién, seguros. Sobre
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el contrato de fideicomiso en garantia, figura negocial que se encuentra
reconocida en la norma impugnada, cabe sefalar que se utiliza como un
contrato accesorio, por medio del cual, el fideicomitente —deudor de la obligacién
principal- entrega determinados bienes al fiduciario para que — entre otras
cosas— los administre y custodie —teniendo en cuenta, desde luego, lo que
dispongan sobre el particular las partes en el contrato— durante el término en
que perdure la obligaciéon principal; posteriormente, para que proceda a su
enajenacion, en caso de que el fideicomitente o deudor no pueda satisfacer sus
obligaciones para con el acreedor o fideicomisario. Sobre este punto la doctrina
ha sehalado que esta figura sirve para que el deudor transfiera a una entidad
fiduciaria determinados bienes con el propésito de respaldar el cumplimiento de
obligaciones a su cargo y a favor de un tercero, en el evento de que aquél no
realice el pago en el término pactado, para que, asimismo, disponga de los
bienes y con el producto cubrir la deuda.”

“El autor Raudl Cervantes Ahumada lo define como "un negocio juridico
por medio del cual el Fideicomitente constituye un patrimonio auténomo, cuya

titularidad se atribuye al fiduciario, para la realizacion de un fin determinado"’.

La licenciada Irina Delgado Saborio da una definicion un poco mas amplia
y dice: “aquel contrato mediante el cual una de las partes —el fideicomitente-
transmite bienes en calidad de Propiedad Fiduciaria, al Fiduciario quien los
administrara en beneficio de un tercero- el fideicomisario-, de manera licita y

determinada de acuerdo a los establecido en el instrumento de constitucion ™

Por medio del fideicomiso el sujeto en principio dueiho del bien quien se

convierte en fideicomitente toma de su patrimonio y lo convierte en una masa

! Cervantes Ahumada Ranl, " Titulos y Operaciones de Crédito", Novena edicidn, Editorial Herrero, S.A.
9a. Edici6n, pag. 289.

2 Delgado Saborio Irina, Contratos de Fideicomiso con Fondo Piublicos: Su aplicacion, regulacién y
control en Costa Rica, San José, Tesis para optar por el Titulo de Licenciado en Derecho, Facultad de
Derecho de 1a UCR. 1999, p 4
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autdbnoma, siendo el titular de este patrimonio el fiduciario, esto para un fin

determinado en el contrato de fideicomiso.

Los bienes que pueden ser objeto de fideicomiso segin el Cédigo de

Comercio son toda clase de bienes o derechos que estén dentro del comercio.”

Los fideicomisos inscritos en la Bolsa Nacional de Valores, presentan la
caracteristica de que se trasladan en propiedad fiduciaria cuentas por cobrar
(derechos de crédito) por parte de la empresa Fideicomitente, documentadas
mediante facturas, letras de cambio, certificados de prenda, etc., y con base en
este patrimonio la fiduciaria emite certificados de inversion bajo las condiciones
exigidas por la Bolsa, tratandose el monto de o captado en la proporcién que se
indique en los contratos respectivos a la Fideicomitente, siendo ésta otra opcién
de financiamiento. Bien podrian darse fideicomisos con distintas caracteristicas,

pues la agilidad que presenta la figura lo facilita.
2) Forma de Constitucion

Es nuestro Cédigo de Comercio el que determina el procedimiento para
constituir un fideicomiso articulos 635 y 636 del C. de C. en lo que nos interesa
sefialan por su orden: "El fideicomiso se constituira por escrito, mediante acto
entre vivos o por testamento...". "El fideicomiso de bienes sujetos a inscripcion
debera ser inscrito en el Registro respectivo. En virtud de la inscripcién el bien

quedara inscrito en nombre del fiduciario en su calidad de tal"

Interpretando frase por frase las disposiciones anteriores encontramos los

requisitos necesarios para la constitucion del fideicomiso

! Certad Maroto Gastén, Cédigo de Comercio, Editorial Juritexto, Costa Rica, 2002 Articulo 634 "Pueden
ser objeto de fideicomiso toda clase de bienes o derechos que legalmente estén dentro del comercio...".
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“1) El fideicomiso debe constituirse por escrito, no determinando si es
necesario que sea en escritura publica o no, por lo quien es decisién de las

partes si lo hacen.

2) Sin embargo cuando se trate de bienes susceptibles de inscripcion
como inmuebles o hipotecas comunes, en virtud de los articulos 450, 459, 464
(56) y concordantes del Cddigo Civil, el fideicomiso si tendra que realizarse en
escritura publica e inscribirse los traspasos en el Registro Publico de la
Propiedad.

3) Cuando estamos ante certificados de prenda que son traspasados en
fideicomiso, ese traslado, segun los articulos 554 y 556 del C. de C., debera
inscribirse en el Registro General de Prendas, aunque no otorgarse en escritura
publica

4) En los casos en que el fideicomiso se constituya en documento
privado, si es necesario en aplicacion del articulo 742 inciso 3) del Cédigo Civil

ponérsele razon de fecha cierta”.!

3) Caracteristicas

* Mercantil: Su regulacion por numeral 633 del Codigo de Comercio y

articulos siguientes, mas el resto del ordenamiento juridico.

* Real: El fidecomiso necesita para su existencia y ejecucion, el traspaso

del patrimonio fideicometido, a manos del fiduciario y ello lo convierte en real.

» Consensual: Este pacto, requiere en su génesis, el acuerdo expreso de

las partes intervinientes; al menos la voluntad del fiduciario y el fideicomitente.

 Formal: El fideicomiso, para su validez, debe ser otorgado en

documento privado publico, pero escrito. En los casos en que el fideicomiso

! http://www hacienda.go.cr/centro/datos/ Articulo/E1%20Fideicomiso.doc
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estara constituido menos en parte, por bienes inmuebles, debera otorgarse

escritura publica ante notario y ésta se inscribira en el Registro Publico.

* Es tipico: Por el hecho de estar contemplado dentro del articulado del

Cddigo de Comercio, el fideicomiso goza de tipicidad.

» Es intuitu personae: El contrato de fideicomiso esta basado en la
“consideracion de la persona”, toda vez que la confianza es un elemento basico
para el acuerdo y ejecucion del Fideicomiso: el fideicomitente entrega la
titularidad de todos o algunos de sus bienes y derechos, a otro, quien los recibe

para realizar con ellos el encargo manifestado

» Final: Esto quiere decir que fideicomiso se realiza por algo y para algo, y

todo el actuar de las partes contratantes esta destinado al logro de dicho fin.

* Patrimonio auténomo: El patrimonio fideicometido se convierte en un
conglomerado de bienes y derechos diferente y por lo tanto, completamente
separado de la hacienda del las personas que intervienen en el contrato:

fiduciario (principaimente), fideicomisario y fideicomitente.

» De gestion profesional: Para lograr el fin deseado, el fideicomiso debe
ser administrado por un gestor profesional capaz de cumplir las indicaciones
tanto el contrato como de la ley, observacion que se apunta y sostiene a pesar
de y a sabiendas de que nuestra legislacion —asi como muchas otras- permite

gue el fiduciario sea cualquier persona fisica o juridica.

» Elastico: La enorme elasticidad que presenta la figura del fideicomiso

permite que se puedan llevar a cabo multiples negocios de acuerdo con las

necesidades el fideicomitente”’

! http://www.casadelosriscos.com/articulos/fideicomiso.pdf
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4) Los Elementos Subjetivos del Fideicomiso

En el Fideicomiso encontramos tres elementos personales, que
analizaremos en seguida ocuparemos de inmediato a dar su concepto,

derechos y obligaciones.
1. El Fideicomitente.

"Es la persona que constituye el fideicomiso y destina los bienes o
derechos necesarios para el cumplimiento de sus fines, transmitiendo su

titularidad al fiduciario™'.

De la regulacién existente en el Cédigo de Comercio relacionada con el
fideicomiso podemos determinar que el Fideicomitente tiene que ser una
persona con capacidad juridica -tratese de personas fisicas o juridicas- para
traspasar los bienes o derechos que constituiran el patrimonio fideicometido.
Esta capacidad es la misma que exige el derecho comln y determinada para

cualquier tipo de contrato segun el articulo 36 del Cadigo Civil.

En segundo témino, una cuestion que parece ldgica pero no estd de mas
mencionar es que para ser Fideicomitente es necesario ser titular de los bienes
o de los derechos sobre los cuales se va a realizar la afectacion del fideicomiso.
Es potestad exclusiva del duefio la transmision de sus bienes. La comparecencia
del fiduciario es indispensable, pues es él quien tiene en sus manos la
constitucion del fideicomiso y las reglas que este contenga. La relacion entre los

articulos 633 y 634 del C. de C. nos dan los elementos de tal definicion.
2. El Fiduciario

"Es la persona que tiene la titularidad de los bienes o derechos

fideicometidos y que se encarga de la realizacion de los fines del fideicomiso"’

! José M. Villagordoa Lozano : "Doctrina General del Fideicomiso". Editorial Porria, S. A., 2a. Edicién,
1982, pag. 162
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En legislaciones foraneas, dada la naturaleza del fideicomiso, se autoriza
Unicamente a ciertas entidades bancarias a desempefiar el rol de fiduciario. En
este sentido Amallo y Funes lo definen como: “La persona que se obliga a
gjercer la propiedad fiduciaria en beneficio de quien sea designado en el
contrato siendo que la ley no incluye al testamento. El articulo 5 de la ley No
24441, dispone que cualquier persona fisica o juridica puede ser fiduciaria,
posicién distinta a la adoptada en paises como México o Colombia, donde el
criterio adoptado fue el de limitar la posibilidad de actuar como fiduciarios,
exclusivamente a los bancos y entidades financieras especialmente autorizadas
por el banco central” 2 En Costa Rica es diferente segiin el articulo 637 del
Codigo de Comercio que "Puede ser fiduciario cualquier persona fisica o juridica,
capaz de adquirir derechos y contraer obligaciones. En el caso de personas
juridicas, su escritura constitutiva debe expresamente capacitarlas para recibir
por contrato o por testamento la propiedad fiduciaria". Al igual que el
fideicomitente tiene que cumplir con las reglas de la capacidad juridica para que
se le puedan transmitir los bienes o derechos fideicometidos y l6gicamente,
ejecutar los actos necesarios para la consecucién de los fines deseados por

aquel.

Dentro de la normativa nacional el articulo 656 del C. de C., que sehala:
"El fiduciario no podra ser fideicomisario. De llegar a coincidir tales calidades, el
fiduciarnio no podra recibir los beneficios del fideicomiso en tanto la coincidencia
subsista”. Esto evidencia que es prohibida esta situacidn sin embargo no se
sanciona como en otras legislaciones con nulidad no que por recurriendo al
Cadigo Civil en relacién con normas del C. de C. se llega a la misma sancién.

Segun los articulos 2 del C. de C. y articulo 19 del Cédigo Civil, que sefala: "los

I. Guillermo Cabanellas, Diccionario Enciclopédico de Derecho Usual, Editorial Heliasta, 20a.
Edicidn, pag. 291, Tomo III.

2 Amallo Daniela y Funes Saturnino. Fideicomiso. Buenos Aires, Ediciones Depalma, 1° Edicién 1996, p32
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actos contrarios a las normas imperativas y a las prohibitivas son nulos de pleno
derecho, salvo que en ellas se establezca un efecto distinto para el caso de

contravencion”.
3. El Fideicomisario

". es la persona que recibe los beneficios del fideicomiso"
El Cdédigo de Comercio no sehala expresamente quienes pueden ser
beneficiarios de un fideicomiso, por lo que en principio la interpretaciéon es de

que cualquier persona, fisica o juridica, puede serlo.
5) Clasificacion de los Fideicomisos

El Cédigo de Comercio no contiene una lista de los tipos de fideicomisos,
la practica es quien permite determinar los tipos existentes sin cerrar la

posibilidad de que surjan nuevos.
En la practica, los fideicomisos mas comunes, pueden ser los siguientes:

1. Fideicomisos Mortis Causa: Este tipo de fideicomisos producen sus
efectos juridicos después de la muerte fideicomitente. Se constituyen en vida del

fideicomitente. Pueden establecerse dos categorias.

1.1. Los fideicomisos testamentarios: Que consisten en que el

fideicomitente, encontrandose con vida, constituya un fideicomiso. Lo dota de
determinados bienes, a fin de que cuando sobrevenga su muerte, el fiduciario
los entregue a la persona o personas designadas como fideicomisarios. Con
este pacto, los bienes salen del patrimonio del fideicomitente y por ello tampoco
seran parte del proceso sucesorio, estos bienes se distribuiran segun la
disposicion del fideicomitente y el Gnico requisito para que proceda, es la prueba

del fallecimiento

! José M. Villagordoa Lozano : Op. Cit pag. 169
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1.2. Los fideicomisos basados en pdlizas: El fideicomitente suscribe una

poliza de vida en donde designa como beneficiario al fiduciario, quien recibira el
dinero y debera disponer de este formando un fideicomiso, para los fines que ya

habia determinado previamente el fideicomitente.
Este tipo de negocio se utiliza para favorecer a menores de edad.

2. Fideicomisos Intervivos: Esta categoria estd integrada por los

aquellos que generan efectos en vida del fideicomitente.

2.1- Fideicomisos de garantia: “Es el fideicomiso por el cual se transmiten

al fiduciarios bienes o derechos para garantizar con ellos o con su producto e/
cumplimiento de ciertas obligaciones a su cargo o a cargo de terceros,
designados como beneficiarios al acreedor o a un tercero en cuyo favor, en caso
de incumplimiento, se pagara una vez realizados los bienes, el valor de la

obligacién o el saldo insulto de ella, conforme a lo previsto en el contrato”.’

Se constituyen con el fin de adquirir una obligacion crediticia. En ellos
figura una persona fisica o juridica que considera fungir como deudor de un
préstamo, generalmente. El fideicomitente toma la decision de entregar los
bienes a un fiduciario. También, procede a designar como fideicomisario a la o
las personas que vayan a ser sus eventuales acreedores al respecto Drake dice
‘la finalidad de este fideicomiso, es la de garantizar a los acreedores del
fideicomitente, que en caso de incumplimiento de este en la atencién de sus
deudas, el fiduciario, liquida los bienes fideicometidos, para con su producto
pagar en proporcion, las deudas del fideicomitente, que hayan sido garantizadas

con el patrimonio del fideicomiso. ?”

! Arguedas Pablo y Calder6n Christiana, “La Aplicacién de la Figura del Fideicomiso dentro de los
Procesos Conctirsales” Trabajo Final de Graduacion para Optar por el Titulo de Licenciado en Derecho,
Facultad de Derecho, UCR, 2001, pag. 155

? Drake Lopez. Citado por Arguedas Pablo y Calderén Christiana, ibidem
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El fiduciario, es quien tendra la responsabilidad de garantizar al
fideicomisario-acreedor, que el patrimonio es real. Este tipo de fideicomisos
permite que las partes prevean la forma de liquidar los bienes, sin que
necesariamente deban acudir al tramite judicial de la via de apremio o ejecucion

(juicio prendario o hipotecario), que puede ser largo y complicado. ’

2.2 Fideicomiso de administracion e inversidon para asequrar la educacion

de menores de edad: El fideicomitente, por lo general, es un padre de familia,

entrega al fiduciario, dinero en efectivo o bien, titulos valores facilmente
negociables y liquidables, para que éste los invierta y destine los frutos civiles a

la satisfaccién de las necesidades académicas de los menores fideicomisarios.

2.3 “Fideicomisos de titulanizacion: Esta clase de fideicomisos es

altamente relevante. Consisten en que el fideicomitente entrega cualquier tipo de
bienes al fiduciario. Acto seguido, el fiduciario, tomando en cuenta el valor real
de ellos, procede a la emisién de titulos valores y los coloca en el mercado
primario a través de la Bolsa Nacional de Valores o por ventanilla. Los recursos
que se capten, se lrasladaran al fideicomitente o se destinaran a los fines

previstos en el contrato. *

(B) Concepto de Titularizacion.

La titularizacién es un mecanismo de creacién de instrumentos de
inversidn, en el que diferentes activos tales como: bienes inmuebles, proyectos
de construccion, carteras, rentas, y otros, son movilizados, constituyéndose un

patrimonio auténomo, sobre el cual se emiten titulos. Bajo esta figura, el

! Sobre fideicomiso de garantia ver PORRAS ZAMORA (Jorge) El Fideicomiso en Costa Rica: nociones y
productos basicos, 1° edicién, Editorial J. porras. Z, San José, Costa Rica, 1998. Pag. 141.
2 http://www.casadelosriscos.com/articulos/fideicomiso.pdf
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patrimonio auténomo administrado se constituye en emisor administrado por una

sociedad fiduciaria.

‘Es el proceso mediante el cual se emiten titulos que representan la
participacion en la propiedad de diferentes bienes o activos tales como: Titulos
de deuda publica, titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, cartera de crédito, activos inmobiliarios y rentas y flujos de caja
determinables con base en estadisticas de los Ultimos tres afios o0 en
proyecciones de por lo menos tres afios continuos. Estos bienes o activos

constituyen un patrimonio auténomo, con cargo al cual se emiten titulos. &

“...Se entendera por titularizacion el proceso de financiamiento que
consiste en ceder incondicionalmente a un patrimonio separado, flujos de
ingreso o un conjunto prefijado de activos y sus flujos de ingresos, actuales o
futuros, y la venta de estos paquetes a los inversionistas, en la forma de valores
emitidos en forma estandarizada respaldados por esos flujos de ingresos o flujos

de sus activos subyacentes.” 2

En nuestro pais se han desarrollado trabajos de investigacion de mucho
valor para el medio financiero, explicando mediante un lenguaje bastante
comprensible el concepto en cuestion “a titularizaciéon constituye entonces, una
fuente alternativa de financiacion que permite a las empresas, la movilizacion de
activos de sus balances. Mediante este mecanismo, se pueden comercializar
préstamos para fines comerciales, cuentas por cobrar para automoviles, tarjetas
de crédito, efc., que por su escasa dimension e importancia econémica no son

facilmente negociables en transacciones aisladas.”

'Internet. Titularizacién de activos inmobiliarios.
www.monografias.com/trabajos28/activos-inmobiliarios/activos-inmobiliarios.shtml

? Reglamento sobre Oferta Publica de Valores de Costa Rica, art. 60.

3 SOLIS CHACON (Elisa). La Titularizacién de Créditos Hipotecarios en Costa Rica, Tesis para optar por
el titulo de Licenciada en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1997, p 2
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En la década de 1930, el Gobierno de los Estados Unidos cre6 un
mecanismo que permitiria la proteccion del ahorro de sus habitantes asi como la
solvencia de las entidades financieras, fundando Agencias Federales con el
objeto de garantizar el repago de los créditos hipotecarios. Posteriormente
surgen emisiones respaldadas por diferentes tipos de activos a partir del afio
1983, involucrando asi bonos de grado especulativo, dando oportunidad a la
creacion de valores con otro tipo de activos como rentas, proyectos de

construccion, hasta alcanzar hoy en dia a nivel mundial las hipotecas.

La titularizacion puede iniciarse a partir de la conformacion de fondos o
patrimonios con sumas de dinero destinadas a la adquisicion de cualquiera de
los bienes. Existen diferentes sujetos que intervienen en este proceso, un
originador, aquel que transfiere los bienes; el agente de manejo, que es quien
recauda los recursos provenientes de la emision; la administradora, entidad
encargada de la custodia de los bienes, y la colocadora, entidad facultada para

actuar como suscriptor.

Las ventajas de la titularizacidn son innumerables, entre ellas se puede
citar aspectos importantes como el hecho de ser un instrumento generador de
recursos, esto por cuanto permite la captacion de fondos para fines especificos
que se generan a través del aporte de los inversionistas “Uno de los objetivos
principales de la titularizaciéon es la de facilitar la movilizacién de recursos que
requieren las instituciones financieras , para atender la creciente demanda por
crédito tanto en vivienda como para ofras areas de la economia, permitiéndoles
de esta forma, la obtencién de renovados recursos de inversiébn a mediano y
largo plazo.”” Es una nueva opcién para los inversionistas ya que ante un
mercado escaso de instrumentos bursatiles, éstos buscan nuevas figuras para
colocar sus capitales. Incentiva la participacion de los mercados de capital

debido a que es un mecanismo menos burocratico ya que permite a las

! SOLIS CHACON (Elisa). La Titularizacién de Créditos Hipotecarios en Costa Rica, Tesis para optar por
el titulo de Licenciada en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1997,p S
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entidades financieras incurrir en el mercado publico sin tener que cumplir con la
totalidad de requisitos como emisores de valores. Adicionalmente esta figura da
liquidez a activos iliquidos ya que permite obtener recursos con garantia de
aquellos activos que por sus caracteristicas no son de mucha rotacién en el
mercado. Otra caracteristica importante es que no constituyen un aumento en
los pasivos, ya que el ingreso de fondos proviene de la participacién de activos
muchas veces iliquidos con costos mas bajos al de los financiamientos

bancarios normales.
1. Sujetos que componen la titularizacion.

En los procesos de titularizacién intervienen pluralidad de actores; entre
los cuales destacan: el originador de la cartera de créditos cedida; el comprador
o cesionario mediante una sociedad de titularizacién de la cartera de crédito
sobre la cual emite titulos valores negociables o bursatiles; los inversionistas que
suscriben o adquieren los titulos valores emitidos; las instituciones financieras
como Puestos de Bolsa, Bancos y otros que actian como garantes en las
emisiones de titulos valores; el representante de los tenedores o inversionistas;
y, las sociedades calificadoras de riesgo, especializadas en valorar la calidad

crediticia de los instrumentos emitidos o por emitir.
Estos sujetos los podemos identificar de la siguiente forma:

1.1 Originador:

Es la persona fisica o juridica, normalmente no vinculada a la Sociedad
de Titularizacién, que procede a la cesién de sus bienes o activos al patrimonio
autonomo. “Los activos o derechos susceptibles de titularizacién podran provenir
de cualquier persona fisica o juridica, nacional o extranjera, incluyendo las

instituciones financieras sujetas a la supervision de la SUGEF.

60



En el caso que la entidad originadora sea una entidad financiera sujeta a
la supervision de la SUGEF, el Superinfendente General de Entidades
Financieras establecera las condiciones que debera reunir el traspaso de activos
o derechos al vehiculo de titularizacion, con el propésito de que estos no sean
tomados en cuenta para el calculo de la razén de suficiencia patrimonial de la
entidad originadora y pueda evaluarse el nuevo nivel de exposicion al riesgo de

" Por ello el originador juega un papel preponderante en

la entidad originadora.
la titularizacion al permitir generar créditos y transferir esos créditos a la
sociedad que finalmente colocara dichos instrumentos en el mercado mediante
los titulos respectivos “En Costa Rica la figura del originador o constituyente
podria ser una empresa financiera, entidades del Sistema Bancario Nacional, las
entidades autorizadas en el BANHVI (tales como las Mutuales de Ahorro y
Crédifto), el Instituto Nacional de la Vivienda y Urbanismo, empresas de servicios
basicos, que por la tarea que desempernan necesitan constantemente de
liquidez, como el caso de las agencias de vehiculos o, hasta una empresa

emisora de tarjetas de crédito.”

1.2. Sociedad de titularizacion

Es la entidad que recibe los activos a ser titularizados, teniendo como
objetivo servir de vehiculo para la emisién, o sea que una vez que los activos
formen el patrimonio autbnomo, se emitiran los valores a través de la Sociedad
de Titularizacién. En nuestro pais se limita el tipo de persona que puede ser
objeto de este tipo de sociedades, “Los productos estructurados podran ser
emitidos unicamente por entidades financieras y puestos de bolsa nacionales y
por las entidades financieras extranjeras con calificacion de riesgo internacional

igual o superior a grado de inversién emitida por una empresa calificadora

! Reglamento sobre Oferta Publica de Valores de Costa Rica, art. 63.
? SOLIS CHACON (Elisa). La Titularizacién de Créditos Hipotecarios en Costa Rica, Tesis para optar por
el titulo de Licenciada en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1997, p 72
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reconocida como nacional por la Comisién Nacional de Valores de Estados
Unidos™.

Estas sociedades pueden tener a su cargo la administracién de uno o
mas patrimonios autonomos para Titularizacién. Les correspondera la
representacion legal y defensa de los intereses de los patrimonios autdénomos
que administren. Las sociedades de titularizacidon deben velar por el manejo
seguro y eficiente de los bienes y recursos que ingresen al Patrimonio

Auténomo.

“Es la entidad encargada de la administracion, custodia y conservacién de
los activos o bienes objeto de la titularizacién, asi como del recaudo y
transferencia al agente de manejo de los flujos provenientes de dichos activos o

bienes.

Puede actuar como administrador de una titularizacién el originador de la
misma, el agente de manejo o una persona diferente. Sin embargo, la actuacion
del administrador no exonera al agente de manejo de su responsabilidad en la
realizacién diligente de los actos necesarios para la consecucién de la finalidad

perseguida en el proceso de titularizacion.”

Es comin que este tipo de sociedades sean relacionadas con el
originador, creando de esta forma un riesgo por concepto de conflicto de interés,
en cuyo caso se prohibe la emisiéon de deuda y al mismo originador “esta entidad
es creada con el objeto exclusivo de servir de vehiculo securitizador, pero
generalmente se ven vinculadas o son subsidiarias del originador. Por tal razon,
se le prohibe la emision de deuda al vehiculo y al mismo originador en ciertas
operaciones de securitizacion —al menos con la misma calificadora de riesgo de
los titulos producto de la titulanizacién- o, prohibiéndole al vehiculo también la

venta de los activos, salvo que el adquirente también sea sujeto de quiebra

! Reglamento sobre Oferta Publica de Valores de Costa Rica, art, 72.
? Internet. Titularizacion en Colombia. www.geocities.com/sanmiguelpetro/titulariza.htm
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remota y los tenedores de los titulos de securntizacién gocen de privilegio sobre

los activos transmitidos.”

1.3. Estructurador

Es aquella persona fisica o juridica encargada de agrupar bienes con
caracteristicas comunes para efectos de formar el patrimonio autonomo para
titularizacion. En la practica, el estructurador puede ser el mismo sujeto que la
Sociedad de Titularizacion, el originador o por otra entidad especializada
contratada para tal efecto. El patrimonio autonomo se estructura incorporando
los bienes agrupados al valor que se haya determinado en funcion de
procedimientos de valorizacion que deberan ser revelados al inversionista,
delimitando las condiciones y caracteristicas de la incorporaciéon, en

combinacion de cualquier otro mecanismo que sea necesario al proceso.

1.4. Calificadora de riesqo

Entidad debidamente autorizada especializada en emitir una opinion, en
el caso de valores representativos de deuda, respecto al riesgo que podria
existir en el incumplimiento de las condiciones financieras ofrecidas en una
emision. Esta entidad otorga dicha calificacion de riesgo a los valores emitidos a
través de procesos de Titularizaciéon, de conformidad a lo establecido en las

normativas que correspondan.

Las emisiones a nivel nacional e internacional, llevan procesos delicados
y celosos que deben ser valorados por dichas calificadoras, “Para el caso de

emisiones de deuda, bonos convertibles, acciones preferentes que califiquen

' SOLIS CHACON (Elisa). La Titularizacién de Créditos Hipotecarios en Costa Rica, Tesis para optar por
el titulo de Licenciada en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1997, p 75
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como deuda segtn el articulo 26, productos estructurados y los provenientes de
procesos de titularizacion, independientemente de que emitan valores de
participacion o de contenido crediticio, debera presentarse copia de la
calificacién otorgada a la emision por una empresa calificadora de riesgo
nacional. Los intermediarios financieros podran presentar su calificacion de
riesgo como entidad emisora, distinguiendo sus obligaciones de largo y corto
plazo, no obstante en caso de emisiones subordinadas o garantizadas deberé

presentarse la calificacion de la emision.

La calificacion de riesgo de los emisores domiciliados en el exterior, podra
estar oforgada por una empresa calificadora extranjera reconocida como
nacional por la Comisién de Valores de Estados Unidos o sus subsidiarias. La

calificacion deberé distinguir que se trata de una calificacién internacional.”

En nuestro pais, las calificadoras de riesgo deben ser previamente
aprobadas por la Superintendencia General de Valores, y deben dictar su
valoracion en cualquier tipo de emisién que sea inscrita en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, excepto aquellas que son emitidas por el sector
publico “Las calificadoras de riesgo son sociedades anénimas, cuyo objeto social
exclusivo es la calificacién de riesgo de los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y las actividades complementarias a dicho
objeto, autorizadas reglamentariamente por la Superintendencia General de
Valores. Deberan agregar a su denominacién la expresion "calificadora de

riesgo”.

Todas las emisiones de valores de deuda emitidas en serie e inscritas en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios deberén ser objeto de
clasificacién por parte de una sociedad calificadora de riesgo, conforme a las

normas que la Superintendencia establezca reglamentariamente. Se exceptuan

! Reglamento sobre Oferta Publica de Valores de Costa Rica, art. 22.
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de lo anterior, las emisiones de valores del Estado e instituciones publicas no

bancarias.”

1.5. Colocador

Es la entidad cuya funcion es la de colocar los valores resultantes de un
proceso de titularizacién en el mercado, la cual debe estar debidamente
facultada por su objeto social, para actuar como suscriptor profesional o
underwriter? de una emisién. En la practica nacional, esta figura puede estar
representada por la sociedad de titularizacion a través de los Puestos de Bolsa o
las entidades financieras. Normalmente brindan sus servicios de colocacion de
diferentes maneras, las mas comunes son mediante contratos de suscripcion en
firme, siendo estos los que se suscriban entre un emisor de los valores y una
entidad autorizada donde el segundo se obliga a adquirir por cuenta propia la
totalidad o parte de una emision al precio y en el plazo convenido entre las
partes. Otro tipo de contrato es el de suscripcion en garantia, el cual se suscribe
entre un emisor de valores y un intermediario autorizado por el cual el segundo
se obliga a comprar por cuenta propia, al precio convenido entre las partes, los
valores que no hubieran sido suscritos por los inversionistas al término del
periodo de suscripcion u oferta establecido. Finalmente otro contrato muy comun
es el de colocacion a mejor esfuerzo, donde un emisor y un intermediario de
valores autorizado, en calidad de agente, se obliga a hacer su mejor esfuerzo

para colocar la totalidad o parte de una emision al precio convenido entre las

! Ley Reguladora del Mercado de Valores, N° 7732 de 17 de diciembre de 1997, Art. 144.

% Underwriter: Término financiero en inglés, que traducido al espafiol significa Subscribiendo. Se refiere al
proceso que un abastecedor de servicio financiero grande (banco, asegurador, casa de inversion) utiliza
determinar el proceso de proporcionar el acceso a su producto como el abastecimiento del capital de
acciones ordinarias, del seguro o del crédito a un cliente. El nombre deriva del Lloyd del mercado del
seguro de Londres en Londres, Reino Unido. Los soportes financieros, que aceptarian algo del riesgo en
una empresa dada (historicamente un viaje del mar con riesgos asociados del naufragio) a cambio de un
premio, escribirian literalmente sus nombres bajo informacion del riesgo que fue escrita en el resbalén de
un Lloyd creado para este proposito.
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partes, pero sin que asuma responsabilidad por los valores que no hayan sido

vendidos en el plazo establecido.

‘El contrato de colocacién de titulos de securitizacion, se ha dado en
casos en que se contrata, por lo general se trata de un banco de inversion, que
dicha entidad adquiera parte o el fotal de la emisién de titulos. El contrato de
servicios por colocacién de los titulos respaldados por activos, usualmente se
realiza para ofrecerlos en la oferta publica por medio de estrategias de mercado

y, en la privada el colocador actiia como intermediario.”

1.6. Inversionista

Es la persona o entidad que compra o invierte su capital en los valores
que se emiten con el respaldo del patrimonio auténomo. O sea todo aquel que
participa en el mercado financiero utilizando sus ahorros en la adquisicién de los

valores emitidos.

1.7. Representante de los tenedores

Es quién actia en representacion de los tenedores de los valores
emitidos dentro del proceso de titularizacidn. Cabe anotar que el proceso puede
albergar otras funciones como la administracion del Patrimonio auténomo, la
incorporacion de mejoras al mismo, o incluso la custodia de los activos del
mismo. Estas funciones suelen ser desempefiadas por la Sociedad de

Titularizacion o alguna otra entidad especializada contratada para el efecto.

' SOLIS CHACON (Elisa). La Titularizacién de Créditos Hipotecarios en Costa Rica, Tesis para optar por
el titulo de Licenciada en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1997, p 78
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partes, pero sin que asuma responsabilidad por los valores que no hayan sido

vendidos en el plazo establecido.
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casos en que se contrata, por lo general se trata de un banco de inversion, que
dicha entidad adquiera parte o el fotal de la emisién de titulos. El contrato de
servicios por colocacién de los titulos respaldados por activos, usualmente se
realiza para ofrecerlos en la oferta publica por medio de estrategias de mercado

y, en la privada el colocador actiia como intermediario.”

1.6. Inversionista

Es la persona o entidad que compra o invierte su capital en los valores
que se emiten con el respaldo del patrimonio auténomo. O sea todo aquel que
participa en el mercado financiero utilizando sus ahorros en la adquisicién de los

valores emitidos.

1.7. Representante de los tenedores

Es quién actia en representacion de los tenedores de los valores
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(C) Vias juridicas de titularizacion y sus diferentes tipos

La titularizacion puede realizarse a través de cualquiera de las siguientes

vias juridicas:

1. Patrimonio Auténomo: Mediante un contrato de fideicomiso

irrevocable, el fiduciario recibe del fideicomitente o fideicomitentes, la propiedad
de uno o varios bienes con los cuales se conforma un patrimonio auténomo. La
fiduciaria debe obtener la autorizacién a la Superintendencia de Valores con el
fin de inscribir los titulos. Una vez que ha sido autorizado se emiten los titulos
gue seran colocados en el mercado a fin de obtener capital. De esta manera el
patrimonio auténomo cuenta entonces con un activo que esta constituido por los
bienes titularizados y un pasivo que son los dineros entregados por los
inversionistas que han comprado los titulos. Los titulos que se emiten con cargo
al patrimonio auténomo se respaldan en el valor y flujo de caja de los activos
transferidos y reflejan el costo de los fondos obtenidos por el originador para

financiarse.

2. Fondos Comunes: Otfro vehiculo cominmente utilizado es mediante

los fondos comunes, los cuales mediante un contrato en fideicomiso se ofrecen y
colocan en el mercado de valores las participaciones o certificados de inversion

emitidos por el Fondo, previa autorizacion.

Una vez que los titulos han sido autorizados y calificados, se procede a
la emision de los mismos, para lo cual se inscriben en la Bolsa de Valores y se
hace la oferta publica. Asi el titulo queda inscrito en el mercado primario y puede
llevarse a cabo el proceso de promocian y colocacion en el mercado secundario,
buscando una mayor liquidez al titulo con la colaboracién del colocador para ser
adquirido por los inversionistas. Los titulos emitidos en desarrollo de
titularizacién, tienen las prerrogativas de los titulos valores, esto significa que
deben mencionar el derecho que incorporan y la firma de quien los crea.

Ademas, deben quedar debidamente inscritos segun nuestra legislacion, y ser

67



susceptibles de ser colocados mediante oferta publica. En el mercado financiero

podemos reconocer diferentes tipos, entre ellos estan:

Valores de participacién: Llamados también corporativos, son los que
representan derechos de participacion sobre el patrimonio autbnomo. Este tipo
de valor no tiene rendimiento fijo ya que su rentabilidad se obtiene de las
utilidades o pérdidas que genere el patrimonio auténomo. O sea, el inversionista
adquiere una parte alicuota del patrimonio auténomo o fondo y participa de las
utilidades o pérdidas que éste genere. Se asimilan a titulos de renta variable y
se encuentran normalmente referenciados en unidades de participacion. Pueden
ser redimidos antes de la extincién del patrimonio auténomo o fondo, debido a la

liquidacion de parte de sus activos o bienes.

Valores de contenido crediticio: Son los que representan o incorporan el
derecho a percibir el pago del capital y de los rendimientos financieros de
acuerdo con los términos y condiciones indicados en el valor respectivo. Se
asemejan a los titulos de renta fija y los activos que conforman el patrimonio

autébnomo respaldan el pasivo con los inversionistas.

Valores mixtos: Son aquellos que nacen de la combinacion de los dos

tipos anteriores, bajo los términos y condiciones indicados en el valor respectivo.

En cuanto a la ley de circulacion, estos valores pueden ser nominativos o

a la orden.

A nivel intemmacional nos encontramos con una diversidad de activos
titularizables, como lo son: Titularizacion de documentos de crédito, Titulos
Valores de cualquier tipo, Facturas cambiarias de compraventa, Flujos de caja

futuros, Inmuebles, Proyectos de construccion, etc.

En Costa Rica, los activos objeto de titularizacion quedan limitados de

acuerdo a lo establecido en el Reglamento sobre Oferta Plblica de Valores, esta
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dice que “Podran estructurarse procesos de titularizacion a partir de flujos
provenientes de: créditos hipotecarios de vivienda, créditos hipotecarios
comerciales, créditos revolutivos, créditos comerciales, créditos personales,
cobro de contratos de arrendamiento, cobro futuro de servicios como lineas o
llamadas telefénicas, servicio de television por cable, desarrollo de obra publica,
y otros que defina el Superintendente por acuerdo de alcance general. No seran
considerados activos susceptibles de titularizacién los valores, ni los bienes
muebles o inmuebles. En estos dos ultimos casos si lo seran los ingresos que

estos generen”.’

(D) Titularizacion inmobiliaria

Antes de iniciar el analisis de este tema en particular, es importante
mencionar como antecedente fundamental de esta figura el mercado secundario
de hipotecas. Este surge en la década de 1930 producto de la depresion en los
Estados Unidos de América, momentos en que la banca hipotecaria sufria
problemas financieros muy graves. El Congreso de ese pais promulgé la Ley de
Vivienda Nacional de 1934, la cual tenia como objetivo crear un mercado

secundario de hipotecas.

Este mercado secundario de hipotecas creci6 incentivado por el proceso
de estandarizacion de las condiciones y términos de otorgamiento de créditos
creados por tres instituciones publicas: Federal Home Loan Mortgage
Corporation (FHLMC o “Freddie Mac”). Esta institucion fue establecida en 1970.
Es una institucion privada, patrocinada por el gobierno de los Estados Unidos de
Ameérica y esta fuera del presupuesto nacional, sin embargo goza de una
garantia implicita del dicho gobierno y se encuentra regulada por el

Departamento de la Vivienda y de Desarrollo Urbano.

! Reglamento sobre Oferta Publica de Valores de Costa Rica, art. 61.
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Federal National Mortgage Association (FNMA o “Fannie Mae”). Esta
institucion fue creada en 1938 y funcion6 como una entidad de ahorro y
préstamo “nacional”, captando fondos mediante la emisién de obligaciones que
le permitian comprar créditos hipotecarios que eran mantenidos en su cartera. A
partir del aho 1968 esta institucidon se transformé en una corporacién privada
patrocinada por el gobiemnmo de los Estados Unidos de América. También se
encuentra fuera del presupuesto nacional, esta regulada por el Departamento
de la Vivienda y de Desarrollo Urbano y goza de una garantia de dicho gobierno.

Government National Mortgage Association (GNMA o “Ginnie Mag”). Esta
institucién cred titulos valores de caracter bursatil que fueron garantizados por
créditos hipotecarios, conocidos como “Mortgage Backed Securities. Tiene
respaldo total del gobierno federal de los Estados Unidos de América y
unicamente opera con créditos hipotecarios garantizados por el gobierno.

De esta forma, inspirado por este antecedente y el buen desempefio de
estas instituciones, independientemente de la reciente crisis financiera en las
bolsas internacionales, los mercados financieros, en busqueda de nuevos
instrumentos que permitan la captacidn de recursos con activos muchas veces
iliquidos, es que se desarrolla la titularizacién con bienes inmobiliarios. Como lo
hemos indicado, mediante esta figura se crea la posibilidad de captar recursos

donde el patrimonio autbnomo esta constituido por bienes inmuebles.

La titularizacion inmobiliaria a nivel global, aunque muy limitada en
nuestro pais, tal y como lo hemos visto en nuestro Reglamento de Oferta
Publica, es un proceso mediante el cual un inmueble se transforma en un
documento bursatil, generando asi liquidez a activos tales como: casas,
edificios, lotes, locales comerciales etc. De esta forma podemos clasificarlos de

la siguiente manera:

Inmuebles construidos: emitir titulos respaldados por el activo inmobiliario

en si, que puede constituir o no la transferencia de la propiedad del bien.
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Proyectos de construccién (lotes o sumas de dinero): emisioén de titulos

respaldados por los flujos de efectivo futuros del proyecto.

Fondos Inmobiliarios: son fondos comunes especiales destinados a
Invertir en inmuebles construidos, en proyectos inmobiliarios o en otros titulos

emitidos en procesos de titularizacion inmobiliaria.

Independientemente de cual sea el proceso de titularizacion inmobiliaria,

siempre sera necesario realizar una serie de requisitos, tales como:

Estudio previo: En el cual debe llevar a cabo un estudio para seleccionar
el modelo que mejor se adapte a las necesidades del caso particular,
considerando asi los siguientes elementos:

Analisis de mercado. De esta forma se podra determinar la
comercializacion del instrumento al ser ofrecido en el mercado financiero.
Valorizacién del Inmueble: es necesario determinar como se comportara el
precio del inmueble en el futuro, prever los posibles incrementos en el precio del

mismo, con lo cual aumenta su capacidad de generar riqueza a su propietario.

Flujo de Caja: Ante un eventual proyecto, los flujos futuros deben ser
considerados de previo para no descapitalizar cualquier tipo de proyecto. De
esta forma se podra determinar la rentabilidad estimada y por ende el costo al

que se puede comprometer la colocacion.

Analisis del Modelo de Titularizacién: Existen diferentes modelos que
se pueden aplicar para lograr un proceso de titularizacién, para ello se deben
considerar las caracteristicas propias del activo y asi poder determinar la
posibilidad de un modelo, como mencionados en el apartado anterior, estos
pueden ser titulos de renta fija, de renta variable, y por ultimo los titulos de renta

mixta. Analisis Comparativo: se debe contrastar la titularizacion del inmueble con
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otras posibles fuentes de financiamiento disponibles para el proyecto, a fin de

establecer las ventajas comparativas y los costos diferenciales.

Estudio Juridico: Determinar el marco juridico aplicable asi como la

disponibilidad del bien para ser sujeto de garantia.

Estructura juridica de los modelos: Segun sea el modelo de
titularizacion seleccionado, este podra ser administrado mediante fondos,

fideicomiso, etc.

Otros aspectos a considerar. Debe existir seguridad en cuanto al
estado fisico del inmueble, motivo por el cual en caso de ser sujeto de eventual

deterioro o destruccion, debe asegurarse.

Bursatilizacion: Esto significa que el inmueble debe tener la posibilidad de

constituirse en titulo valor capaz de ser transado en el mercado financiero,
buscando liquidez ante una masa mayor de posibles inversionistas. Como bien
lo hemos dicho anteriormente, esto se logra al trasladar el inmueble a un
patrimonio autébnomo a través de las vias anteriormente mencionadas, fondos,

fideicomisos, etc.

Calificacién de riesgo: Este proceso debe provenir de una entidad
debidamente reconocida “esta es una entidad especializada, que estudia y
determina el grado de riesgo que tienen los activos sujetos al proceso y, que
determina qué tipo de y monto de garantias colaterales deben constituirse para

obtener la calificacion libre de riesgos.”

Dentro de sus funciones, provee un
analisis de la estructura del sistema de titularizacion empleada para determinar
si es el mas adecuado, también analiza de la calidad del emisor y del

arrendatario, los flujos futuros, etc.

! SOLIS CHACON (Elisa). La Titularizacién de Créditos Hipotecarios en Costa Rica, Tesis para optar por
el titulo de Licenciada en Derecho, Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica, 1997, p 80
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CAPITULO II: CONTRATO DE RECOMPRA CON
GARANTIA INMOBILIARIA

En términos generales el contrato comun se encuentra regulado en el
Cédigo Civil en los articulos 1007 al 1033 segun esta normativa se conoce como
contrato el acuerdo de voluntades con fines opuestos (comprar y vender por
ejemplo) esto con el fin de producir efectos juridicos que modifique, consolide o

extinga una situacién de derecho.

Por su parte Diego Baudrit Carrillo en su libro define el contrato como un
acto juridico, como “el acuerdo de sujetos de derecho que manifiestan su
voluntad para dar nacimiento, modificar o extinguir una relacién juridica de

naturaleza patrimonial’.’

Esta teoria del contrato comun tiene su fundamento y limites en el llamado
principio de autonomia de la voluntad, y que consiste en la potestad de cada
individuo de autorregular su propia esfera juridica teniendo como limite
Unicamente aquellas conductas que le sean prohibidas ya sea por la ley, la
moral y el orden pl]bliCOz. Asi las cosas, debido a esta adherencia del contrato
comun al principio de autonomia de la voluntad, es posible extraer, al menos,

dos principios basicos que rigen su formacion, a saber’:

! Baudrit Carrillo (Diego), Teoria General de lo Contrato, 2 edicion, Juricentro, 1990, Pag. 28) Sobre este
tema ver SOLANO CORRALES (Carlos), Nociones de Derecho Mercantil, 1° edicién, Editorial UNED,
San José, Costa Rica, 2000. Pag. 77.

2 “1a libertad de contratar no es tan amplia pues esta limitada por intereses publicos o estatales” BAUDRIT
CARRILLO (Diego), El principio General de la Libertad de Contratar, Revista de Derecho Constitucional,
N° 2 San José, 1991, Pag. 55 y ss. , Ver También HERNANDEZ VALLE (Rubén) , La Libertad
Contractual Como Principio Constitucional, Revista Académica, San José, 1983, Pag. 22 y ss

3 Ortiz Ortiz Eduardo. Tesis de Derecho Administrativo: Tomo III. Primera Edicién, San José, Costa Rica.
Editorial Stardtmann. 2002.. P. 31
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a) La libertad e igualdad de las partes: Segun la cual las partes deben ser
iguales y ninguna debe mandar a la otra, y esta situacién de igualdad
se da en todas las etapas del contrato, desde su formacién, hasta su

extincion.

Esta igualdad, sin embargo, tiene algunas excepciones como lo son,
entre otras: la posibilidad de resoluciéon unilateral de un contrato en
casos de contratos de confianza, intuito personae, por ejemplo los
contratos de mandato, depdsito y arrendamiento que estan
expresamente regulados en el Cédigo Civil. Igualmente, los llamados
contratos de adhesién constituyen una excepcion a la igualdad, ya que
no existe una discusion entre las partes sobre el clausulado del
contrato, sino que una de las partes se adhiere a este; sin embargo, el
contrato sigue siendo civil ya que aunque el consentimiento de la parte
que se adhiere es limitado y restringido, “Lo esencial del contrato es la
libertad en el consentimiento, no la forma conjunta de su celebracién y

elaboracién.”

No obstante las excepciones antes senaladas, estas no desvirtian el
principio de igualdad, aun cuando esta “...igualdad queda reducida a
la coincidencia de las voluntades en cuanto al contenido y a la
ausencia de poderes para variar ese contenido. La igualdad es
consentimiento e inmutabilidad de los derechos y obligaciones que

nacen del contrato.”

b) La relatividad subjetiva del contrato®: Segun la cual, el contrato comun

al ser un instrumento que sirve a los intereses y autonomia de las

! Ortiz Ortiz Eduardo. Op. Cit. P. 32.

? Ortiz Ortiz Eduardo. Op. Cit. P. 32.

* El articulo 1025 del Cédigo Civil sefiala que “Articulo 1025.- Los contratos no producen efecto sino
entre las partes, no perjudican a terceros, asi como no les aprovechan, salvo lo dispuesto en los articulos
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partes, solo produce efectos entre ellas, sin perjudicar o beneficiar a
tercero, salvo disposicién legal en contrario. En el caso de Costa Rica,
se admite Unicamente la estipulacién a favor de tercero, que produce
derechos en su beneficio, y no es posible afectar a terceros con

obligaciones, si no hay aceptacidn previa de estos.

2.1 Elementos y particularidades del Contrato de

Recompra:

El contrato para que sea considerado valido y pueda surtir efectos

juridicos en las vidas de los contratantes debera contener como minimo:

a. Un acuerdo:
El acuerdo es entre las partes sobre un contenido de voluntades, el
cual debe ser comun para ambos. Esto quiere decir que todas las
partes deben tener por objetivo, al momento de celebrar el contrato,

producir las mismas consecuencias juridicas. "

b. Objeto:
Con el fin de describir este elemento del contrato, se dice “Hay
contrato cuando varias personas se ponen de acuerdo sobre la
declaracion de voluntad comdn, destinada a reglar sus derechos™.
Esa voluntad comun queda circunscrita en la realidad social acotada
como base de operaciones del mismo formando la materia del
negocio juridico contractual, “el objeto del contrato esta en una

intima relacion con su causa fuente real (hecho econémico);

siguientes.”. Por su parte el articulo 1030 del mismo Codigo sefiala “Articulo 1030.- La estipulacién hecha
a favor de un tercero es valida.”. Parajeles Vindas, Gerardo. Cédigo Civil. Octava Edicion. San José, Costa
Rica. Editorial Investigaciones Juridicas, S.A. Febrero 2001. P. 233 - 234,

! Ortiz Ortiz Eduardo, Op. Cit. P. 29

2 Codigo Civil de Argentina, art. 1137
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regula asi el acceso a los bienes y servicios para satisfacer

necesidades de consumo o insumo.”’

Después de un breve repaso de concepto y recordando la mediacion de
un contrato de fideicomiso entre los puestos de bolsa y la Bolsa Nacional de
Valores para hacer posible la negociacion de recompras en el mercado bursatil
costarricense, existiendo en este mecanismo de negociacion un bien inmueble
depositado en garantia, es que de acuerdo con el proceso bursatil mediante el
cual se forma la operacién de recompra a ser negociada en una sesion de bolsa,
es que debe existir un titulo subyacente que es el que representa la garantia
mediante la cual dicha operacién de recompra tiene su fundamento. Es aqui
donde debe nacer el nuevo instrumento que represente la garantia. Dicho de
otra manera, cuando los puestos de bolsa suscriben los contratos de fideicomiso
con la Bolsa Nacional de Valores para la negociacion de recompras en el
mercado bursatil, estos ceden en propiedad fiduciaria los titulos valores que
seran garantia de la recompra, pero en nuestro caso particular, al tratarse de un
bien inmueble, es que quién figure como Fiduciario en dicho fideicomiso, debera
extender un certificado que represente el bien inmueble recibido en garantia
descrito en un lenguaje o formato que sea comprensible al ambito bursatil y
transparente al mercado. Este certificado es que llamaremos en el contrato de
fideicomiso que propondré, el Certificado de Garantia Inmobiliaria, que podra

ser llamado para mayor facilidad por sus siglas CGI.
c. Certificado de Garantia Inmobiliaria:

Como hemos visto anteriormente, la recompra esta compuesta de una
diversidad de elementos que dan sustento a su existencia para poder ser
transada en la Bolsa Nacional de Valores. Un elemento basico es el titulo

depositado en garantia que respalda dicha transaccién. Sin entrar en detalles de

! GUERSI (Carlos Alberto). Contratos Civiles y Comerciales. Buenos Aires, Argentina. Editorial
ASTREA, quinta edicion, 2002, 703 p. B.P. (pagina 122)
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los términos que ya hemos analizado, es importante la existencia de este
certificado porque es el que transformara en lenguaje bursatil el valor que
representa el bien inmueble depositado en propiedad fiduciaria a favor del

Fiduciario del fideicomiso para la realizacion de recompras.

El objetivo de este trabajo no es la creacion del certificado en si,
sino mas bien proponer un contrato de fideicomiso entre los puestos de
bolsa y la Bolsa Nacional de Valores para que sea posible la negociacion
de recompras con garantia inmobiliaria. Es por ello que no entraré en detalles
en cuanto al certificado en si, sin embargo es importante mencionar que dicho
documento debe contener toda la informacion de relevancia para el mercado, del
bien inmueble que estd representando. Seran las entidades responsables
quienes al disefiar este titulo, consideren todos los elementos necesarios que
este debe contener para que sea transparente al mercado, y con suficiente
informacién para que los interesados puedan emitir sus criterios de valoracién y
de esta forma establecer un precio de negociacion.

Este instrumento, al cual llamamos Certificado de Garantia Inmobiliaria o
CGl, tiene la particularidad que estd garantizada por un bien inmueble. En
nuestro mercado bursatil, practicamente es posible negociar cualquier tipo de
titulo o valor, siempre que cuente con alta presencia bursatil. Esto significa, que
debe tratarse de un titulo conocido en el mercado y con un significativo volumen
de negociacion. Por ello es que el vehiculo que se busca es el instrumento de la
recompra que faculta la posibilidad de financiacién, siempre que éstas tengan un
vencimiento posterior al que se pacta la recompra, que en el caso del bien

inmueble no habria inconveniente.

Siendo ésta una figura completamente nueva en el mercado financiero y
con ciertas limitaciones en la parte de titularizacion, esta claro que hay un
proceso de creacion, registro y aprobacion que debe llevarse a cabo para que

nazca un instrumento de este tipo. Dentro de los propdsitos de este trabajo, es
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ofrecer algunas herramientas que sean de utilidad para todos aquellos con
facultades suficientes para crear esta figura e ir mas alla creando la posibilidad

de agrupacion mediante un esquema de titularizacion.

Si nos enmarcamos dentro de la posibilidad juridica de captacion, como
realidad social acotada, vemos que la recompra que esta garantizada por el bien
inmueble que representa el Certificado de Garantia Inmabiliaria trasciende saobre
las posibilidades que nuestra legislacion ofrece, tomando de ésta todos los
elementos necesarios para su creacién. Ahora bien, si nos enmarcamos a la
juridicidad, vemos que el instrumento que planteamos no es ilicito, prohibido o
contrario a las buenas costumbres. Es mas bien, una figura que nace de dos
instrumentos comunmente utilizados y negociados en nuestro diario vivir, las
recompras y las garantias inmobiliarias. Finalmente es importante sefialar que
existe el valor econémico en este tipo de operacion, el cual es fijado por las
partes y debiera ser regulado por una institucion fiscalizadora como lo es la
Bolsa Nacional de Valores.

De previo a la negociaciéon de una recompra, hay una obligacién creada
mediante un acuerdo de voluntades entre las partes que hace nacer dicha
transaccion. Esta obligacidon creada pasa a los diferentes participantes de la
transaccion una vez que esta se somete a un remate en el mercado, ya que hay
un comprador o inversionista como lo hemos visto en capitulos anteriores, y una
serie de elementos involucrados que generan obligaciones diversas entre las

partes conforme la negociacion se desenvuelve en el mercado.

Esta obligacion que nace entre las partes, surge de la determinacion de
llevar a cabo un negocio que es posible tanto legal como materialmente
hablando.

Asi las cosas, buscamos que el objeto de esta nueva operacién de
recompra, que nace como un instrumento de inversion, respaldado por un activo,

en este caso con garantia de un bien inmueble, sea factible para lograr
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satisfacer la necesidad de financiamiento de aquellos propietarios de bienes
inmuebles que buscan mecanismos mas practicos, agiles y si es posible, de
menor costo. Como bien se ha notado, la figura de recompra que se pretende
crear no esta limitada a ser respaldada por un solo inmueble, ya que puede en
determinado momento, representar mas de un bien inmueble siempre y cuando
se logren las diversas modificaciones legales que asi lo permitan. Es por esto,
que mediante la titularizaciéon, ampliamente analizada en capitulos anteriores,
permite mediante el agrupamiento de gravamenes sobre [0os inmuebles
invalucrados, lograr acceso al mercado financiero mediante este instrumento de
recompra con garantias inmobiliarias.

d. El fin:

Este se refiere al resultado o finalidad perseguida por quienes realizan el
contrato.- estos fines, en el contrato comun, son libres y estan definidos por las
partes, teniendo como uUnico limite no ser contrario a la ley o las buenas

costumbres.
e. Sujeto:

La recompra se integra con sujetos de derecho, son personas juridicas en
este caso los puestos de bolsa en representacidon de sus clientes, con los
elementos requeridos para formar las partes de una operacion bursatil. Por ello
el sujeto en una operacién de recompra son aquellas partes involucradas en la
transaccion, quienes buscan en estas operaciones de gran importancia a través
de los mercados financieras, las ventajas de alcanzar financiamiento sin el
desprendimiento de los titulos que quedan en garantia, en este caso esa
garantia es un fideicomiso de un bien inmueble. Las partes deben tener una
capacidad negocial, o sea deben ser capaces de contratar y de obrar, esto por
cuanto al hacer uso de su poder, como facultad de conducta, se obligan a una
serie de actos que giran en torno a los bienes negociados utilizados como

medios para satisfacer sus objetivos.
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La operacion de recompra vincula dos tipos de sujetos basicamente, uno
que es el que se puede describir como el productor de bienes y servicios;
mientras que la otra parte se puede describir como el que demanda o consume

esos bienes y servicios.

El primero, 0o sea aquel que produce los bienes y servicios, en el caso
propio de la operacion de recompra, es aquel que vende una posicion hoy para
compraria nuevamente en un plazo futuro previamente determinado, dentro de
un mercado bursatil debidamente registrado y regulado. En el léxico bursatil se
le lama “vendedor a hoy”, y lo que busca es financiamiento para satisfacer sus
objetivos, para lo cual somete en garantia un inmueble el cual queda depositado
en un fideicomiso y de esta accion nace lo que llamamos Certificado de Garantia
Inmobiliaria. Esta persona, que como hemos dicho es el puesto de bolsa en
representacion de sus clientes, figura como Fideicomitente como mas adelante
veremos en la propuesta de contrato, y utiliza como vehiculo para lograr su
liquidez, el instrumento de recompra. Su objetivo principal no es vender el
inmueble, ya que en la misma tfransaccion bursatil se obliga a comprar la
posicidn nuevamente en un plazo futuro previamente fijado llamado en el Iéxico
bursatil “comprador a plazo”, para lo cual debe pagar un precio estipulado en los
documentos de la transaccion, en este caso llamados “contrato bursatil u
operacioén de bolsa™, que son aquellos contratos u operaciones que se celebren
en la bolsa y que tengan como objeto valores admitidos a negociacion, y que se
liquidan por los medios que autorice la Bolsa Nacional de Valores. En resumen
podemos decir que el sujeto que busca financiamiento a un determinado plazo
depositando en garantia un bien inmueble amparado mediante un contrato de
fideicomiso, al vender su posicion en el mercado bursatil, se torna en un
“vendedor a hoy” llamado asi en la Bolsa Nacional de Valores, con la obligacion
de comprar a futuro la posicion que ha vendido, por tal motivo llamado en dicha

! Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores, art.3
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Bolsa, “el comprador a plazo” y es este mismo sujeto, quién figura como el

Fideicomitente en la propuesta que haré del contrato de fideicomiso.

El elemento diferenciador de la popular operaciéon de recompra que todos
los dias se transan en la Bolsa Nacional de Valores, es que en este caso,
depositado en un fideicomiso, existe una garantia real que es un bien inmueble o
las rentas que éste genere, como puede ser el caso de alquileres, etc y por tanto
el subyacente que debe existir en una recompra, es el Certificado de Garantia
Inmobiliaria que representa la garantia real previamente depositada ante el
Fiduciario. Esta citada garantia, es el respaldo ante un incumplimiento de la
compra a futuro o a plazo. Lo anterior quiere decir, que quién vende hoy y debe
comprar su posicion a un plazo determinado, pagando un precio por el dinero
recibido, queda establecido que de no cerrar el ciclo, 0 sea comprar de regreso
la posicion a futuro, se procedera a ejecutar o traspasar la garantia que ha sido
depositada mediante el fideicomiso de acuerdo con lo estabiecido en dicho
contrato, con las consecuencias que dicha ejecucidon implica para el propietario
del inmueble “incumplida la obligaciéon garantizada, el acreedor puede instar o
promover la enajenacién de la cosa sobre que recae su derecho de garantia,

para, sobre el precio, cobrarse aquella..”

La otra parte que compone la operacion de recompra, es aquel sujeto que
invierte en bienes y servicios. Este sujeto quién en el 1éxico bursatil se le llama
“comprador a hoy”, tiene un poder adquisitivo mediante un ahorro, busca invertir
una determinada suma de dinero que le genere una utilidad, en este caso se ve
compensado por el precio que recibira al vencimiento de la transaccién, por ello
llamado en la Bolsa Nacional de Valores el “vendedor a plazo”. Este

inversionista, invierte su ahorro buscando una rentabilidad mediante una

! ALBALADEJO (Manuel). Derecho Civil IIl Derecho de Bienes. Barcelona, Esparia. Libreria Bosh,
Ronda Universidad, Volumen segundo, 1977, p 231
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operacion de recompra, que deja de ser tipica, ya que como hemos mencionado
en lineas anteriores, estd amparado mediante un contrato de fideicomiso con
una garantia inmobiliaria en caso de incumplimiento segin las condiciones
pactadas, siendo este en la propuesta del contrato de fideicomiso que
presentare, quién figure como Fideicomisario. El inversionista no busca comprar
el inmueble que garantiza la operacidon de recompra, busca realizar una
inversion colocando su ahorro a un plazo previamente establecido, con una
fecha de vencimiento especifica y por un precio que compensa el tiempo de
inversion en el que coloc6 su dinero. Este sujeto, de todos modos, siendo claro
su objetivo de inversién no busca realizar una simple compra-venta, sin embargo
sabe que existe una garantia inmobiliaria que respalda su inversién en caso de

incumplimiento de acuerdo a las condiciones que se lleguen a pactar.
f. Ambito de accién:

La recompra, como instrumento bursatil que es, se negocia en una sesién
de bolsa. En el caso de la Bolsa Nacional de Valores esta se inicia todos los dias

habiles de las 10am hasta la 1pm jornada continua.

Antes de analizar la mecanica mediante la cual se negocia este tipo de
instrumento, es importante refrescar algunos eventos previos que deben

consolidarse antes de sacar a remate 0 a mercado una operacién de recompra.

Debido a que la recompra esta respaldada por una garantia, normalmente
titulos valores negociables en bolsa, siendo en nuestro caso el Certificado de
Garantia Inmobiliaria, el cual como hemos dicho es el titulo valor que nace en
representacion de la garantia depositada en el fideicomiso que presentaré, el
vendedor a hoy, o sea el sujeto que busca financiamiento, que como hemos
mencionado es el puesto de bolsa que representa su cliente quién debe haber
cumplido con los requisitos exigidos para dicho tramite y asi poder obtener una
cuenta de cliente. Mediante esta cuenta, el cliente podra entregar los titulos o

documentos que utilizara como garantia para la operacion de recompra al
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puesto de bolsa que le representara en las negociaciones bursatiles ante la
Bolsa Nacional de Valores. Estos bienes deben cederse en calidad fiduciaria a
una Central de Valores, ya que como garantia que sera, no pueden quedar bajo
la custodia del mismo puesto de bolsa que representa el cliente. Asi las cosas,
esta Central de Valores se torna en el Fiduciario de la transaccién a realizar, ya
que custodiara el documento depositado en garantia, lo restringira ya que debe
quedar congelado como garantia que es, y ser transferido a favor de la cuenta
del puesto de bolsa que compra o invierte en la operacién a hoy en caso de
incumplimiento por parte del deudor. Explicado de otra forma, todos los puestos
de bolsa que operan en la Bolsa Nacional de Valores deben tener una cuenta en
la Central de Valores, esto debido a que mediante esta cuenta, esta Central de
Valores debitard y acreditara las compras y las ventas respectivamente que
hagan los puestos de bolsa a través de la sesién bursatil, en esa misma cuenta
depositara a favor las garantias que respalden cualquier operacién de recompra
en que el puesto de bolsa haya invertido, y contrariamente debitara de la cuenta
de los puestos de bolsa que han vendido la posicién de recompra, los titulos que
respaldan como garantia dicha transaccién. En una tipica operacién de
recompra, estos titulos depositados en garantia pueden ser cualquiera de los
instrumentos bursatiles que ya hemos mencionado anteriormente y que a diario
se negocian en la Bolsa Nacional de Valores. Con la nueva modalidad de
recompra que propongo, la garantia no es uno de los titulos valores indicados,
es un titulo que nace del contrato de fideicomiso en el cual se ha depositado en
garantia un bien o bienes inmuebles, que por ello llamaremos, Certificado de
Garantia Inmobiliaria, cuyas siglas son CGI, siguiendo la costumbre bursatil de
identificar los titulos valores lo mas simple posible. Este nuevo titulo, debe
describir en forma transparente el bien que representa, en nuestra propuesta, un
bien inmueble. Con esta informacién, el inversionista podra valorar el
instrumento y determinar un precio de negociacién. Ahora bien, con respecto a
la mecanica operativa, una vez que la apertura de cuenta del cliente esta lista

ante el puesto de bolsa, el vendedor a hoy puede, a través de un corredor de
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bolsa negociar en una sesiéon bursatil la operacion de recompra, la cual se
ofertara en el mercado en los horarios descritos en lineas anteriores. El corredor
de bolsa ingresara la oferta en los sistemas de remate, dando oportunidad para
que el mercado conozca y todo aquél interesado acepte la oferta o haga una

contraoferta. En este punto de la negociacién pueden ocurrir varios escenarios:

El primer escenario es que el corredor de bolsa al ingresar la oferta lo
haga con el propésito de buscar compradores que se interesen en otros puestos
de bolsa del mercado. De esta forma, aquellos puestos de bolsa que ven la
oferta en la sesi6n de remate, mediante la informacién que esta contiene, podran
tomar una decision de inversion, ya sea rechazando la oportunidad de inversion,
para lo cual no tienen que hacer nada, o bien, en caso que se interesen por la
inversion, aceptando ésta tal y como se ofrece, o bien haciendo una contraoferta
al vendedor. En caso que se interesen, seleccionan la operacién de recompra y
esta se somete al remate, esto debido a que toda operaciéon de bolsa que se
somete al remate es porque hay un acuerdo por parte de un vendedor y un
comprador en cosa y precio. Durante ese remate, los demas participantes del
mercado podran mejorar la oferta de compra y al final del remate, quién se
adjudique la inversion en la operacion de recompra sera el que haya ofrecido un
mejor precio, o sea en términos financieros y con un comportamiento a la
inversa, ello quiere decir que un mejor precio, 0 sea mas alto, implica un
rendimiento mas bajo, lo cual hace que para el vendedor sea mas barata la
colocacion debido a que debe reconocer un menor costo por la transaccion
realizada. Siguiendo el mismo caso, los otros puestos de bolsa interesados
podran hacer una contraoferta de la recompra ofrecida, si el vendedor la acepta
sigue el proceso comentado, esto es lo que se llama en Bolsa, “operacion

acordada”.

1 ., . ., .

Operacién acordada: Se denomina operacidon "acordada” a aquella que se realice entre dos Agentes
pertenecientes a Puestos de Bolsa diferentes, quienes llegan a un entendimiento sobre las caracteristicas de
la transaccidn.
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El segundo escenario es que el corredor de bolsa al ingresar la oferta lo
hace simultaneamente con la aceptacion de compra, ello quiere decir que el
mismo puesto de bolsa representa tanto al vendedor de la posicién de recompra
como al comprador de dicha posicion, esto es lo que se llama “operacidon

cruzada™

. En este caso el proceso de negociacion es el mismo del escenario
anterior, ya que una operacion bursati nace del acuerdo en firme de un
vendedor y un comprador, por tanto existiendo ambos sujetos, la recompra sale
al mercado para ser subastada, ya que a pesar de existir ese acuerdo de cosa y
precio entre ambas partes, el remate publico hace que los demas participantes

del mercado bursatil puedan ofertar y asi nutrir la transparencia del mercado.

Al finalizar el remate, la operacién de recompra es asignada al comprador
gue ofrecio el mejor precio, este comprador es al que llamamos “comprador a
hoy”, o sea el inversionista que paga el monto pactado al dia habil siguiente de
realizada la transaccion. Este a su vez se constituye en un vendedor a plazo,
fecha futura previamente fijada en la transaccion, esto significa que al cumplirse
la fecha el fiduciario, en este caso la Central de Valores, debitara del Puesto de
Bolsa del deudor o vendedor a hoy, la suma correspondiente al monto pactado
para asignarlo a la cuenta del Puesto de Bolsa que representa al vendedor a

plazo.

A su vez, al finalizar el remate, el vendedor a hoy, quién recibe el monto
pactado un dia habil posterior a la sesion de bolsa en la que se llevd a cabo Ila
transaccién, se compromete a recomprar la posicion a una fecha futura, o sea en
el mismo acto se constituye en un comprador a plazo. Esto quiere decir que
vencida la fecha pactada, el comprador a plazo debe pagar el monto pactado
mas su respectivo interés. Ese monto es automaticamente debitado de la cuenta

del puesto de bolsa que representa al comprador a plazo, por parte de la Central

! Operacién Cruzada: Son aquellas en que un mismo Puesto de Bolsa asume la posicién de compra y de
venta.
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de Valores, para asignar la suma determinada de dinero a la cuenta del puesto
de bolsa representante del vendedor a plazo. Con esta accidn, la Central de
Valores libera el titulo valor depositado en garantia para la realizaciéon de la
transaccion, y lo asigna nuevamente a favor de la cuenta del puesto de bolsa
que representa al comprador a plazo. Si este pago no se llega a realizar, en una
tipica operacidn de recompra, el Fiduciario tiene la potestad de rematar la
garantia en una sesidon de bolsa y con el producto de dicho remate, pagar al
acreedor, en este caso el vendedor a plazo, quién desde el origen de la

transaccion ha figurado como el inversionista.

El incumplimiento de compra a plazo en la hueva modalidad de recompra
que se propone al mercado mediante esta tesis, siendo aquella que tiene como
garantia todo lo que representa el mencionado Certificado de Garantia
Inmobiliaria (CGl), daria la potestad al Fiduciario ya sea de rematar la garantia
para satisfacer el monto adeudado o bien la asignacién del bien al acreedor,
segun lo establecido en el contrato de fideicomiso que a continuacién propongo

para la creacién de este nuevo instrumento de inversién.

Con todo lo que hemos analizado hasta el momento, es crucial para
lograr la amplitud del mercado que se busca, y de esta forma aprovechar los
beneficios de agilidad, precio, liquidez y transparencia que brinda un sistema
desarrollado bursatil, es que todos los puestos de bolsa registrados en la Bolsa
Nacional de Valores sea parte del contrato de fideicomiso que a continuacién
propongo, de esta forma lograr la participacién en los remates de la mayor
cantidad de participantes posible para lograr todos los beneficios mencionados

del sistema.

Como lo han notado en lineas anteriores, en las operaciones de
recompra, quienes participan como vendedores y compradores son los puestos
de bolsa en representacion de sus clientes, esto debido entre otras cosas al

Secreto Bursatil, que sin desear entrar en detalle en este tema, ya que no es el
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objetivo que se busca en este trabajo, es importante a conocerlo motivo por el

cual lo describo en el apartado a continuacion.
g. Secreto Bursatil:

Este se puede definir como “la obligacion de todo los sujetos fiscalizados por la
SUGEVAL que reciban o ejecuten érdenes de inversién o asesoren a participantes
del mercado, las bolsas de valores y los emisores, de guardar bajo estricta
confidencialidad, la informaciéon que conozcan de sus clientes y sus transacciones y
que no podra ser usada en beneficio propio ni de terceros; tampoco para fines
distintos de aquellos para los cuales fue solicitada por las autoridades competentes.
El fundamento del secreto burséatil se encuentra en el articulo 108 de la LRMV,
imposibilita la utilizacion de informacién por parte de los participantes en beneficio
propio o de terceros, sin que pueda interpretarse que el ente regulador se encuentra

incluido en alguna de estas categorias.

Se conoce como informacion privilegiada toda informacién concreta, referente a uno
o varios valores o0 a sus emisores, que no haya sido dada a conocer al publico y

pueda influir en los precios de dichos valores.’

La informacién del cliente no es informacion publica de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 25 de la LRMV?, no obstante, es informacion confidencial a
la que tiene acceso la Superintendencia para poder cumplir el fin publico
encomendado y de conformidad con las facultades que le han sido otorgadas

mediante articulo 8 incisos j) y I), y 168 de la ley supracitada.

El acceso a la informacion de los participantes del mercado también se encuentra

! Reglamento De Politicas De Prevencion De Uso Indebido De Informacién Privilegiada articulo 2

2 ARTICULO 25 - Informacién publica

A partir del momento en que se realice una transaccién en el mercado secundario tendra caracter de
informacién publica el tipo de valor monto, el precio y el momento en que se completa la transaccion, asi
como los puestos de bolsa que intervinieron en ella.
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especificamente regulado en el caso de las entidades de compensacién y
liguidacion, custodios y entidades de depésito y de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 29 de la LRMV, lo relativo a la liquidacion financiera de las operaciones
bursatiles sera aplicable en tanto la bolsa realice funciones de compensacion y

liquidacion.

! ARTICULO 29.- Funciones y atribuciones

Las funciones y atribuciones de las bolsas seran las siguientes:

a) Autorizar el funcionamiento de los puestos de bolsa y de los agentes de bolsa, regular y supervisar sus
operaciones en bolsa y velar porque cumplan con esta ley, los reglamentos de la Superintendencia y las
normas dictadas por la bolsa de la que sean miembros, sin perjuicio de las atribuciones de la
Superintendencia.

b) Establecer los medios y procedimientos que faciliten las transacciones relacionadas con la oferta y la
demanda de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

c¢) Dictar los reglamentos sobre el funcionamiento de los mercados organizados por ellas, en los cuales
debera tutelarse la objetiva y transparente formacion de los precios y la proteccién de los inversionistas.

d) Velar por la correccién y transparencia en la formacién de los precios en el mercado y la aplicacién de
las normas legales y reglamentarias en las negociaciones bursatiles, sin perjuicio de las potestades de la
Superintendencia.

e) Colaborar con las funciones supervisoras de la Superintendencia e informarle de inmediato cuando
conozca de cualquier violacién a las disposiciones de esta ley o los reglamentos dictados por la
Superintendencia.

f) Vigilar que los puestos de bolsa exijan a sus clientes las garantias minimas, el cumplimiento de garantias
y el régimen de coberturas de las operaciones a crédito y a plazo, de acuerdo con los reglamentos dictados
por la bolsa respectiva.

g) Suspender, por decisién propia u obligatoriamente por orden de la Superintendencia, la negociacién de
valores cuando existan condiciones desordenadas u operaciones no conformes con los sanos usos o
practicas del mercado. Cuando la suspenda por decision propia, la bolsa debera notificar de inmediato a la
Superintendencia la suspensién decretada.

h) Autorizar el ejercicio a los agentes de bolsa, cuando cumplan con los requisitos dispuestos por esta ley y
los reglamentos de la respectiva bolsa.

i) Poner a disposicién del publico informacion actualizada sobre los valores admitidos a negociacion, los
emisores y su calificacién si existiese, el volumen, el precio, los puestos de bolsa participantes en las
operaciones bursatiles, las listas de empresas clasificadoras autorizadas, asi como la situacién financiera de
los puestos de bolsa y de las bolsas mismas, de acuerdo con las normas de la Superintendencia.

j) Mantener un sistema de arbitraje voluntario para resolver los conflictos patrimoniales que surjan por
operaciones bursatiles entre los puestos de bolsa, entre los agentes de bolsa y sus puestos o entre estos
ultimos y sus clientes. Este sistema serd vinculante para las partes que lo hayan aceptado mediante el
correspondiente compromiso arbitral, y se regira en un todo por las normas sobre el particular, contenidas
en el Codigo Procesal Civil.

k) Asesorar, en lo pertinente, a la Superintendencia.

1) Ejercer la ejecucion coactiva o la resolucién contractual de las operaciones bursatiles, asi como efectuar
la liquidacién financiera de estas operaciones y, en su caso, ejecutar las garantias que los puestos de bolsa
deban otorgar, todo de conformidad con los plazos y procedimientos determinados reglamentariamente por
la bolsa respectiva. Lo relativo a la liquidacién financiera de las operaciones bursatiles sera aplicable en
tanto la respectiva bolsa realice funciones de compensacion y liquidacion en los términos de esta ley.

m) Las demas que autorice la Superintendencia, en uso de sus atribuciones.
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El articulo 119 inciso c¢) de la LRMV se refiere a la obligacion de confidencialidad de

los custodios y entidades miembros del Sistema de Anotacién en Cuenta.

Como podemos extraer de la normativa citada, es requisito indispensable que todos
los sujetos activos en las operaciones bursatiles, mantengan reserva en cuanto a la
informacién de los participantes del mercado. Es deber de cada ente supervisado
por la SUGEVAL, dictar las politicas de prevencién que eviten la circulacién de
informacién confidencial y ademas las medidas a tomar en caso de violacién del
secreto bursatil, asi como la comunicacion de las sospechas de violaciones ante la
SUGEVAL.

h. Leyenda del contrato:

El siguiente contrato representa una sugerencia de la forma en la cual se
podria pactar la voluntad de las partes que busquen un mecanismo de inversion
como lo seria la recompra con garantia inmobiliaria 0 mediante un grupo de
estas a través de la titularizacion. Consiente que es una propuesta muy
prematura que debe ser debidamente consultada y analizada por las entidades
responsables, con este trabajo busco aportar ciertas ideas por medio las cuales
la figura ampliamente estudiada en este trabajo, pueda ser una realidad a corto
plazo y asi disponer dentro de la variedad de los titulos valores que diariamente
se negocian en la Bolsa Nacional de Valores, uno mas que es un instrumento de
recompra con garantia inmobiliaria, que producto de un fideicomiso el cual a
continuacion propongo, genera un titulo representativo de la garantia depositada

el cual llamo Certificado de Garantia Inmobiliaria (CGl)
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CONTRATO DE FIDEICOMISO PARA LA NEGOCIACION DE
CERTIFICADOS DE GARANTIA INMOBILIARIA

La CENTRAL DE VALORES de la Bolsa Nacional de Valores S.A.,

domiciliada en San José, Santa Ana, Centro de Oficinas Forum, representada

por su Presidente Ejecutivo, , mayor, casado ,
, Vecino , con cédula de identidad nimero

en adelante llamado EL FIDUCIARIO; en adelante

llamado EL FIDEICOMITENTE; vy en adelante

llamado EL FIDEICOMISARIO. Acuerdan celebrar el presente Contrato de
Fideicomiso llamado FIDEICOMISO PARA LA NEGOCIACION DE
CERTIFICADOS DE GARANTIA INMOBILIARIA, en adelante denominado el
FIDEICOMISO, manifestando expresamente conocer los Reglamentos de la
Bolsa Nacional de Valores S.A. y con su firma aceptar expresamente todo lo

indicado en el presente contrato.

CLAUSULA NUMERO UNO: PARTES DEL FIDEICOMISO:

En virtud del presente FIDEICOMISO, se denominaran las partes contractuales

de la siguiente manera:

a) FIDEICOMITENTE: Es la persona juridica que da el bien en fideicomiso, en
adelante denominado el FIDEICOMITENTE, con el fin de obtener
financiamiento. El FIDEICOMITENTE sera el vendedor a hoy del
CERTIFICADO DE GARANTIA INMOBILIARIA en adelante denominado
CGl, y quien compre de regreso en un plazo futuro, o sea sera el comprador

a plazo.

90



b) FIDUCIARIO: Es la persona juridica quien acepta la tenencia en calidad de
propietario fiduciario del bien dado en fideicomiso, en adelante denominado
el FIDUCIARIO y quien una vez recibido el bien en calidad fiduciaria, emite
el CGl.

c) FIDEICOMISARIO: Es la persona juridica que adquiere el CGI, en adelante
el FIDEICOMISARIO. El FIDEICOMISARIO es quien compra a hoy el CGl y

lo vende de regreso a un plazo futuro.

CLAUSULA NUMERO DOS: DEL CERTIFICADO DE GARANTIA
INMOBILIARIA:

El Certificado de Garantia Inmobiliaria, en adelante denominado el CGl, es un
instrumento bursétil emitido por el FIDUCIARIO una vez que ha recibido en
calidad fiduciaria el bien inmueble dado en garantia, en adelante llamado el
BIEN FIDEICOMETIDO, y debe describir toda la informacion relacionada al
BIEN FIDEICOMETIDO que representa para efectos de ser conocida en forma
transparente por todas las partes del FIDEICOMISO. E! CGI podra ser
negociado Unicamente mediante una operacion de recompra, en adelante
denominada RECOMPRA, durante una sesion de bolsa de la Bolsa Nacional de
Valores, en adelante denominada LA BOLSA. E! CGI representa la garantia de
cumplimiento de la RECOMPRA.

El CGl debe indicar lo siguiente:

(a) La descripcion del BIEN FIDEICOMITIDO, las citas de su inscripcion
en el Registro Nacional, los gravamenes asi como cualquier derecho o anotacion

sobre el mismo.

(b) Que el BIEN FIDEICOMITIDO pertenece a la CENTRAL DE
VALORES de la BOLSA en propiedad fiduciaria.
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(c) Que el precio base de negociacion de la RECOMPRA en BOLSA
nunca podra ser menor al precio minimo reglamentario, el cual se consignara en
el CGl.

(d) Que el FIDUCIARIO ejercera exclusivamente los derechos sobre |a
propiedad por todo el plazo del FIDEICOMISO, vencido el cual, el BIEN
FIDEICOMETIDO se traspasara a quien esté registrado como propietario del
CGl! en los archivos que al efecto llevara el FIDUCIARIO.

(e) Que todos los gastos que demande la cesiébn del BIEN
FIDEICOMITIDO incluyendo honorarios notariales, timbres, impuestos y otros,
correran por cuenta exclusiva del FIDEICOMITENTE.

CLAUSULA NUMERO TRES: DEL FIDEICOMISO:

El FIDEICOMISO se constituye para garantizar el cumplimiento de las
obligaciones de las partes relacionadas en la negociacién del CGl, hacer cumplir
las condiciones en que se realizara la RECOMPRA, asi como los derechos de
las partes sobre el CGl o del BIEN FIDEICOMETIDO, con el fin de garantizar el
cumplimiento de lo pactado en el FIDEICOMISO.

CLAUSULA NUMERO CUATRO: DEL BIEN FIDEICOMETIDO:

El BIEN FIDEICOMETIDO de este contrato se describe de la siguiente manera:

Finca ubicada en la provincia de , matricula ,

derechos , plano catastrado (provincia) .

(numero) , (aho) . Sobre la cual pesan el gravamen

hipotecario inscrito en el la escritura registra en el tomo , asiento
. Servidumbre inscrita en el tomo , asiento
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Otros gravamenes y anotaciones inscritos en el tomo ,

asiento . Existe un contrato de alquiler que inicio el de
de , y finaliza el de de

Este alquiler se pacto por un monto de . Otras

Observaciones

CLAUSULA NUMERO CINCO: DECLARACION JURADA:

El FIDEICOMITENTE declara bajo fe de juramento, que la informacion
proporcionada anteriormente es real. De igual manera manifiesta que no tiene
conocimiento de otros derechos, contratos, acuerdos o circunstancias, hechos,
demandas, juicio, denuncias, o informacién que ponga o pueda poner en riesgo
los derechos de propiedad o de disposicion sobre el BIEN FIDEICOMETIDO.

CLAUSULA NUMERO SEIS: DE LOS GRAVAMENES O ANOTACIONES DEL
BIEN FIDEICOMETIDO:

En aquellos casos en que el BIEN FIDEICOMETIDO se encuentre gravado,
embargado o en litigio, sera posible cederlo en calidad de garantia fiduciaria,
solo si todos los gravamenes y anotaciones sean canceladas simultaneamente
con el dinero producto de la venta del CGl a través de la RECOMPRA. El
FIDEICOMITENTE debera entregar al FIDUCIARIO toda Ila informacién
respectiva sobre las deudas para que sean canceladas, autorizando al
FIDUCIARIO a realizar dicha cancelacion asignando para ello a un notario de su
preferencia, no siendo responsabilidad del FIDUCIARIO aquellos retrasos que
sufra el proceso a menos que haya actuado con dolo, negligencia, impericia o
culpa grave. Tampoco sera responsable ante el FIDEICOMITENTE, adquiriente,
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acreedores y derechohabientes si la cancelacion dependiera de un tercero o del

Poder Judicial, por los retrasos y pérdidas que estos pudieran ocasionar.

CLAUSULA NUMERO SIETE: DEL PLAZO:

El FIDEICOMISO tendra el mismo plazo establecido en el CGl o hasta que el
FIDUCIARIO haya traspasado el BIEN FIDEICOMETIDO ya sea al
FIDEICOMITENTE o al FIDUCIARIO.

CLAUSULA NUMERO OCHO: DEL FIDUCIARIO:

EL FIDEICOMITENTE Y FIDEICOMISARIO designan como FIDUCIARIO a la
CENTRAL DE VALORES de LA BOLSA de calidades ya descritas y con
capacidad juridica para este acto. Quedando esta autorizada para ejercer todos
los derechos que el presente contrato y la ley le otorgan, tendra ademas los
siguientes derechos:

a) Cobrar los honorarios por Ila administracion del BIEN
FIDEICOMETIDO.

b) Exigir todas las condiciones, requisitos, seguros, procedimientos y
garantias establecidas en este contrato, en las leyes y reglamentos

aplicables.

c) Negarse a realizar cualquier acto no incluido expresamente en este
contrato cuando lo solicitado no convenga al los intereses del
FIDEICOMISO.
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d) Realizar todos aquellos actos no incluidos en este contrato, en todos
aquellos casos que a juicio del FIDUCIARIO sea conveniente para ia

correcta ejecucion del contrato de FIDEICOMISO.

e) Resolver unilateralmente el FIDEICOMISO en los casos y bajo las

condiciones previstas en este instrumento.

f) Retener el BIEN FIDEICOMETIDO como garantia por todas y
cualquier obligacion a cargo de |as ofras partes o de terceros, o que
resulten de los actos legitimos del FIDUCIARIO.

Deberes del FIDUCIARIO: ademas de los deberes que el FIDEICOMISO
y la legislacion aplicable le imponen, el FIDUCIARIO tendra los siguientes

deberes:

a) Inscribir a su nombre en calidad fiduciaria en el Registro
Publico el BIEN FIDEICOMETIDO

b) Emitir el CGl, con todos los requisitos exigidos en este
FIDEICOMISO el cual representa los derechos sobre el BIEN
FIDEICOMETIDO que podran ser negociados en la BOLSA.

C) Cancelar como responsabilidad subsidiaria los impuestos
municipales y territoriales, tasas y multas que pesaren o
llegaren a pesar sobre el BIEN FIDEICOMETIDO, siempre y
cuando el FIDEICOMITENTE no cumpliese con tales pagos y
hubiese recursos liquidos suficientes en el patrimonio

fideicometido.

d) Rendir, cuando e fuere solicitado por alguna de las partes, la
informacion pertinente respecto de su funcion dentro del
FIDEICOMISO.
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Otorgar la escritura de traspaso del BIEN FIDEICOMETIDO a
quien corresponda una vez finalizado el plazo de vigencia del
FIDEICOMISO.

Todas aquellas acciones necesarias para que se realice una
correcta y eficiente administracion y ejecucion del
FIDEICOMISO

CLAUSULA NUMERO NUEVE: DEL FIDEICOMITENTE:

Derechos del FIDEICOMITENTE:

a) Vender en la BOLSA mediante una RECOMPRA el CGl.

b) Recibir el monto de la venta del CGI menos las deducciones, pagos y

cancelaciones acordadas en el FIDEICOMISO.

c) Realizar las operaciones bursatiles en LA BOLSA que este

FIDEICOMISO y los reglamentos le permitan.

Deberes del FIDEICOMITENTE:

a)

Comprar de regreso a plazo futuro el CGI, mediante una
RECOMPRA en la BOLSA, pagando el principal, intereses y
cualquier otro costo o gasto que esta negociaciéon hubiese

generado.

Suscribir la escritura de traspaso del BIEN FIDEICOMETIDO

que pasara a formar parte del patrimonio fideicometido.

Cancelar a tiempo los impuestos territoriales, municipales, tasas,

multas y garantias y cualquier otra obligacion que pese o llegare

96



a pesar sobre el BIEN FIDEICOMITIDO, asi como los servicios
publicos y derechos condominales que deba el BIEN
FIDEICOMITIDO. Debera presentar todos los originales de los
recibos al FIDUCIARIO.

d) Depositar al FIDUCIARIO las reservas de dinero para el pago
subsidiario de los impuestos territoriales, municipales, tasas,
multas y garantias y cualquier otra obligacion que pese o llegare
a pesar sobre el BIEN FIDEICOMITIDO, asi como los servicios
publicos y derechos condominales que deba el BIEN
FIDEICOMITIDO. Debera presentar todos los originales de los
recibos al FIDUCIARIO.

e) Pagar todos los gastos que genere el traspaso del BIEN
FIDEICOMITIDO a propiedad fiduciaria, si los hubiere.

) Pagar las comisiones, honorarios, reservas, seguros, y cualquier
otro gasto o gastos que sea condicidon o consecuencia de la
operacion de este FIDEICOMISO.

CLAUSULA NUMERO DIEZ: DEL FIDEICOMISARIO:
Derechos del FIDEICOMISARIO
a) Comprar en la BOLSA mediante una RECOMPRA el CGl.

b) Recibir al finalizar el plazo de vigencia del FIDEICOMISO, el monto del

principal y los intereses establecidos en el CGl.

c) Realizar las operaciones bursaties en la BOLSA que este
FIDEICOMISO y la ley le permitan.
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d) Recibir mediante traspaso a su favor, el BIEN FIDEICOMETIDO en
caso de incumplimiento del FIDEICOMITENTE del pago del CGl o de
las clausulas establecidas en el FIDEICOMISO.

Deberes del FIDEICOMISARIO
a) Pagar el monto establecido del CGl al comprar la RECOMPRA.

b) Vender de regreso a plazo futuro el CGl, mediante una RECOMPRA
en la BOLSA, siempre y cuando el FIDEICOMITENTE haya cancelado
todas las obligaciones establecidas en el FIDEICOMISO.

CLAUSULA NUMERO ONCE: DEL PATRIMONIO FIDEICOMETIDO:

El patrimonio del FIDEICOMISO esta constituido por el BIEN FIDEICOMITIDO
que el FIDEICOMITENTE ha traspasado en propiedad fiduciaria al FIDUCIARIO.
Adicionalmente el FIDEICOMITENTE debera depositar al FIDUCIARIO el monto
necesario que este determine como reserva para cubrir el pago de los impuestos
y demas cargas legales que pesen sobre el BIEN FIDEICOMITIDO y que deban
ser cancelados durante el plazo de este FIDEICOMISO.

CLAUSULA NUMERO DOCE: DEL USO DEL BIEN FIDEICOMETIDO:

Durante todo el plazo del FIDEICOMISO, el FIDEICOMITENTE podra hacer uso
del BIEN FIDEICOMITIDO, quien sera responsable por el adecuado
mantenimiento y asume el derecho de ocupar el BIEN FIDEICOMITIDO hasta

que se cumpla el plazo establecido en el CGlI.
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CLAUSULA NUMERO TRECE: DE LOS GASTOS:

Los gastos, impuestos y honorarios que se originen de la cesion del BIEN
FIDEICOMITIDO, deberan ser cancelados por el FIDEICOMITENTE.

CLAUSULA NUMERO CATORCE: DE LA NEGOCIACION DEL CGl:

La negociacién del CGl sera por medio de una operacién bursatil en la BOLSA,
esta transaccion serd mediante la RECOMPRA. La RECOMPRA esta
compuesta por dos negociaciones que se realizan simultaneamente, una que se
denomina A HOY vy la otra que se denomina a PLAZO. En la negociacion A
HQOY, El FIDEICOMITENTE vendera el CGl quien recibira el precio pactado
menos las deducciones que se mencionan en el FIDEICOMISO, y el
FIDEICOMISARIO lo adquirira previo pago del precio pactado y como garantia
del pago realizado recibe el CGl con todos los derechos que este le confiere. En
la negociacion A PLAZO, el FIDEICOMITENTE adquiere la obligacion de
comprar el CGI de regreso una vez cumplida la fecha futura previamente
establecida, pagando el precio pactado y cualquier gasto o costo establecido en
este FIDEICOMISO, y el FIDEICOMISARIO por su parte adquiere la obligacion
de vender a ese plazo futuro el CGI y regresar de esta manera al
FIDEICOMITENTE la garantia respaldada mediante el CGI, Unicamente si el
pago es recibido a satisfaccion.

Ambas partes aceptan el FIDEICOMISO en todas sus partes, asi como
los derechos y las obligaciones que de él se deriven y las consecuencias de los

actos legitimos que hubiera realizado el FIDUCIARIO.
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CLAUSULA NUMERO QUINCE: DE LA ADMINISTRACION DEL
FIDEICOMISO:

Del producto de la venta del CGl a través de la RECOMPRA, primero deberan
ser pagados las comisiones de la BOLSA, y todos aquellos gastos que se
describen dentro del Patrimonio Fideicometido que no hayan sido depositados
previamente por el FIDEICOMITENTE, tales como sin limitarse a los honorarios
notariales, los honorarios por avalio, los gastos por la administracion del
FIDEICOMISO, las reservas para el pago de los impuestos nacionales y
municipales y el costo de las poélizas de seguro que el FIDUCIARIO estime
convenientes para garantizar la conservacion y buen estado del BIEN
FIDEICOMETIDO. El FIDEICOMITENTE debera cubrir todos los gastos que
demanden el mantenimiento y proteccion del BIEN FIDEICOMITIDO, de acuerdo
con los términos establecidos en el FIDEICOMISO. El FIDEICOMITENTE sera
responsable de cualquier pérdida o menoscabo que afecte el BIEN
FIDEICOMITIDO cuando haya actuado con culpa, negligencia, impericia o dolo.

CLAUSULA NUMERO DIECISEIS: DE LA IRREVOCABILIDAD DEL
PRESENTE CONTRATO:

Una vez vendido el CGlI mediante la RECOMPRA en la BOLSA, el
FIDEICOMISO sera irrevocable a excepcion de lo establecido en la Clausula

siguiente.
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CLAUSULA NUMERO DIECISIETE: DE LA RESOLUCION ANTICIPADA DEL
FIDEICOMISO:

Se podra solicitar la resolucién anticipada del FIDEICOMISO, previo pago de las
comisiones del FIDUCIARIO, comisiones de Ila BOLSA, honorarios
profesionales, impuestos, pdlizas de seguro y cualquier otro gasto que el
FIDUCIARIO hubiere tenido que incurrir, liquidadas y cumplidas las obligaciones

del FIDEICOMISO a favor de terceros, bajo las siguientes condiciones:
(a) Llegare a ser imposible el fin que persigue el FIDEICOMISO.

(b) De comln acuerdo el FIDEICOMITENTE, el FIDEICOMISARIO vy el
FIDUCIARIO, asi lo decidieran.

CLAUSULA NUMERO DIECIOCHO: DE LAS COMISIONES, HONORARIOS Y
GASTOS:

La transaccion del BIEN FIDEICOMITIDO por medio de la BOLSA implicara la
obligacion de cancelar las comisiones, honorarios y gastos que en esta Clausula
se describen. El pago de estos montos, tendra prioridad sobre cualquier otra
obligacién, incluso frente a terceros, de modo que el FIDUCIARIO podra deducir
los montos correspondientes del pago producto de la venta del CGI. Las

comisiones, honorarios y gastos seran:

(a) La BOLSA recibira una comisién del 0,20% del valor de transaccién se
realice del CGl.

(b) EI FIDUCIARIO recibira un pago por honorarios por concepto de la
administracion del FIDEICOMISO sobre el valor de la transacciéon del CGI
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correspondiente al 0.50% el primer aio del FIDEICOMISO y del 0.25% por cada

semestre o fraccion adicional.

(c) Se debera suscribir las pdlizas de seguro que el FIDUCIARIO indique
y mantener las reservas necesarias para las renovaciones correspondientes
durante la vigencia del FIDEICOMISO.

(d) Se debera cancelar el monto del avalio del BIEN FIDEICOMITIDO
que el FIDUCIARIO indique.

(e) Se debera cancelar una reserva para el pago de Impuestos

Nacionales y Municipales.

CLAUSULA NUMERO DIECINUEVE: DE LAS MODIFICACIONES AL
CONTRATO DE FIDEICOMISO:

El FIDEICOMITENTE y el FIDEICOMISARIO renuncian expresamente al
derecho de introducir modificaciones al FIDEICOMISO durante la vigencia del
mismo, y renuncian al derecho de pedir la remocion del FIDUCIARIO, salvo por
falta grave. En el evento que proceda, de acuerdo a la Ley, para el cambio del
FIDUCIARIO, el nombramiento del sustituto debera contar con la aprobacién por
escrita previa del FIDEICOMITENTE y FIDEICOMISARIO.

CLAUSULA NUMERO VEINTE: DE LA RESOLUCION DE CONFLICTOS:

Las partes acuerdan, en forma expresa e irrevocable, que toda controversia,
diferencia o reclamacion que surja del FIDEICOMISO incluyendo en particular,
su formacion, validez, obligatoriedad, interpretacion, ejecucion, incumplimiento o
terminacion, asi como las reclamaciones extracontractuales, seran sometidas a

arbitraje de Derecho para su resolucién definitiva, de conformidad con el
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Reglamento de Conciliaciéon y Arbitraje de la Camara de Comercio de Costa
Rica, a cuyas normas las partes se someten en forma incondicional. El arbitraje
tendra lugar en San José, Costa Rica, en las oficinas del Centro de Conciliacién
y Arbitraje de la Camara de Comercio de Costa Rica. El idioma que se utilizara
en el procedimiento arbitral, sera el espafol. La controversia, diferencia o

reclamacion, se resolvera de conformidad con el Derecho de Costa Rica.

CLAUSULA NUMERO VEINTIUNO: DE LOS DOMICILIOS PARA RECIBIR
NOTIFICACIONES Y COMUNICACIONES OFICIALES:

Las partes manifiestan que las comunicaciones y notificaciones seran

debidamente recibidas para el FIDEICOMITENTE
; para el
FIDEICOMISARIO y para el FIDUCIARIO,

de acuerdo a lo indicado al efecto por la Ley de Notificaciones.

El cambio de domicilio de cualquiera de las partes debera ser comunicado
al FIDUCIARIO, por escrito, y este estara en la obligacién de informarlo a las
demas, de inmediato. En fe de lo anterior, firmamos en tres tantos de igual

contenido y validez, al ser las horas del dia de

del afo

Fideicomitente Fiduciario Fideicomisario
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Existe un punto importante que debemos citar dentro de los contratos, y
en este caso en particular del fideicomiso. En el contrato de fideicomiso se
determinan una serie de derechos y obligaciones a las cuales las partes quedan

sujetas.

Si cada una de las partes cumple con sus respectivas obligaciones, el
contrato finalizara de forma normal, sin embargo, cuando se da un
incumplimiento de las obligaciones generadas por el contrato, podria darse la

“ejecucidn coactiva” por medio de la Bolsa.

Sobre este tema Vidal Ramirez dice”... pueden darse casos en que no se
cumpla la liquidacién, cualquiera que sea la causa, las normas que rigen las
operaciones de bolsa han previsto la ejecucion forzada mediante un
procedimiento privativo que se ventila ante la propia Bolsa, sin perjuicio, claro
esta, de que el imputado tenga responsabilidades civiles y penales y que pueda

recurrir ante el poder constitucional”’

Claro esta que al igual que en otros contratos, la parte que no ha incurrido
en falta podra solicitar tanto la resolucion del contrato, como la ejecucion

forzosa.

Dentro de las relaciones constantes en la Bolsa Nacional de Valores,
encontramos la del cliente con el puesto de bolsa, y la que existe entre puestos
de bolsa, y es en esta ultima en donde se pueden aplicar estos dos mecanismos

de solucién en caso de incumplimiento.

El Reglamento General de la Bolsa de Valores es el que determina el
procedimiento para los casos de incumplimiento de obligaciones dentro de las

operaciones realizadas en Bolsa.

1 VIDAL RAMIREZ (Fernando), La Bolsa de Valores. Un Ensayo de Derecho Bursitil, Lima, Cultural Cuzco S.A.
Editores, primera edicion, 1988, p 406.
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El articulo 54 nos habla de los incumplimientos de las obligaciones y dice
“En el caso de que una de las partes en un contrato de bolsa no cumpla con las
obligaciones derivadas de las operaciones acordadas que haya realizado, dentro

de los plazos establecidos por la Bolsa para ello, ésta ultima aplicara en primer

lugar los mecanismos de gestion de riesqo y si éstos resultaren insuficientes o

infructuosos de manera tal que el incumplimiento persista, la parte cumpliente

en la operacién contara con un plazo maximo de un dia habil bursatil después de

la _fecha en que se produce el incumplimiento para solicitar a la Bolsa la

ejecucién _coactiva de la operacién o _alguna de las modalidades de resolucion

contractual. En caso que la Bolsa no reciba notificacion alguna dentro del plazo
sefialado en el presente articulo, se procedera a realizar la ejecucién coactiva de

la operacién.”

Como vemos, al existir un incumplimiento, lo primero que se aplica es el
proceso referente a los mecanismos de gestion de riesgo, si estos fueren
insuficientes, la parte que no ha incumplido tiene un dia habil bursatil para
solicitarle a la Bolsa que ejerza la ejecucion coactiva o resolucion del contrato.
Sin embargo si la Bolsa no recibe ninguna solicitud al respecto realizara la
ejecucién coactiva de oficio.

En los casos que la parte cumpliente solicita la resolucién del contrato,
debera escoger entre la resolucion por diferencias y la resolucion limpia ..."a)
Resolucioén por diferencias: Es aquella en la cual la Bolsa, al momento en que la
parte solicite la resolucion, procedera a calcular la diferencia entre el precio
sucio de ejecucion de la operacion incumplida y el precio sucio segun la
metodologia de valoracion de la Bolsa Nacional de Valores, y liquidara la
diferencia resultante entre ambas contrapartes de la operacion antes de dejar sin
efecto el contrato de bolsa. Para tal efecto, la Bolsa utilizarg la formula de

célculo contenida en las Reglas de Negocio de la Bolsa Nacional de Valores.
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b) Resolucion limpia: Es aquella en la cual la Bolsa, al momento en que la parte
solicite la resolucién, procedera a dejar sin efecto la operacion efectuada y
devolvera a la parte que ha cumplido lo que haya entregado en cumplimiento de
sus obligaciones.”
La resolucién contractual consiste en dejar sin efecto todo lo realizado de
acuerdo al tipo de resolucion escogido.
Los articulos 56 y 57 del reglamento ya citado describen el procedimiento

a seguir en caso de ejecucion coactiva:

Articulo 56: Ejecucion coactiva de las operaciones. Obligacion de pago.

La Bolsa puede realizar la ejecucion coactiva de una operacion bursatil,

por voluntad expresa o presunta del puesto que ha cumplido, una vez

que se haya realizado la notificacion al puesto incumpliente

requiriendolo a cumplir a mas tardar en la sesion bursatil siguiente al dia

de la misma, y que éste no haya cumplido con su obligacién de pago.

En este caso, la Bolsa designara, mediante un sistema de rotacion, el

puesto de bolsa quien escogera al agente de bolsa que debera vender,

por cuenta del puesto de bolsa moroso, los valores entregados por el

puesto de bolsa que ha cumplido y que son objeto de la operaciéon de

bolsa respectiva. La venta debera realizarse en la sesion bursatil del dia

en que la Bolsa le haya ordenado al puesto su realizaciéon, al mejor

precio que sea posible obtener. No se incluiran dentro del sistema de

rotacion, el puesto de bolsa moroso ni aquél que ha solicitado la

gfecucion coactiva.

El monto que resulte de dicha venta se entregara al puesto de bolsa en

cumplimiento de la obligacién de pago inobservada. A dicho monto se le

deduciran las comisiones de bolsa que comrespondan por las

operaciones efectuadas. El Puesto incumpliente debera indemnizar los

dafios y perjuicios causados al Puesto que si cumplié; con este

! Articulo Articulo 55: Resolucion contractual. Reglamento General de la Bolsa Nacional de Valores
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propésito se establece como indemnizaciéon el monto que resulte de
aplicar, desde el dia de realizada la operacion incumplida hasta el dia
del pago y sobre el valor transado de esa operacion la tasa de interes
basica pasiva del Banco Central de Costa Rica para operaciones en
moneda nacional, y la tasa Prime Rate para operaciones en ddlares
americanos. Si el monto resultante fuere insuficiente para cubrir la
obligacién referida, la Bolsa ejecutara las garantias dadas por el puesto
de bolsa incumpliente hasta un monto que le permita cumplir la
obligacién referida de compra y Ilas comisiones de Bolsa
correspondientes; todo lo expuesto sin perjuicio de las sanciones

correspondientes, de acuerdo con la Ley.

Articulo 57: Ejecucién coactiva de las operaciones. Obligacién de
entrega.

Cuando la Bolsa deba proceder a la ejecucién coactiva de una
operacion bursatil, por voluntad expresa o presunta del puesto que ha
cumplido, una vez que se haya realizado la notificacién al puesto
incumpliente requiriéndolo a cumplir a mas tardar en la sesién bursatil
siguiente al dia de la misma, y que este no haya cumplido con su
obligacién de entrega. En este caso, Bolsa ordenara a un puesto de
bolsa, mediante un sistema de rotacién, la compra, por cuenta de dicho
puesto moroso, de los valores necesarios para cumplir con la operacion
de bolsa que motivé la ejecucién coactiva. No se incluiran dentro del
sistema de rotacion, el puesto de bolsa moroso ni aquel que ha
solicitado la ejecucién coactiva.

La compra de los valores que se encargue al puesto de bolsa se
realizara mediante una operacion de contado a hoy, al mejor precio que
sea posible obtener en la sesion bursatil del mismo dia en que la Bolsa
ha solicitado la operacién.

107



El pago de la operacién que la Bolsa ordene sera cubierto del precio
pagado por el puesto que ha solicitado la ejecucién. Si el precio fuere
insuficiente, la Bolsa procedera a ejecutar las garantias del puesto
incumpliente hasta un monto que le permita cumplir la obligacién
referida de pago y las comisiones de bolsa correspondientes.

Si la compra de los valores convenidos no pudiere llevarse a cabo por
no existir en el mercado, en ese momento, oferta de valores o valores
iguales a los que deben entregarse, el Puesto que ha solicitado la
ejecucién podré optar por la resolucién contractual o por mantener la
gjecucion coactiva. En este ultimo caso, la Bolsa ordenaréa al puesto de
bolsa que corresponda que procure la compra del titulo respectivo en el
plazo de tres sesiones bursatiles.

Si vencido el plazo anterior no ha resultado posible la obtencién del
titulo o valor de que se trate, la Bolsa devolvera al puesto que ha
cumplido, el precio pagado por la operacién incumplida y ejecutara las
garantias rendidas por el puesto; todo lo expuesto, sin perjuicio de las
sanciones de Ley.

La mecanica de la ejecucion coactiva se realiza por medio de la bolsa, la

sigue los siguientes pasos extraidos de los articulos anteriores:

1. Ordenara un puesto de bolsa, diferente a los dos que forman
parte del contrato, la compra, por cuenta de dicho puesto
moroso, de los valores necesarios para cumplir con la
operacién de bolsa que motivo la ejecucion coactiva.

2. El pago de la operacion que la Bolsa ordene sera cubierto del
precio pagado por el puesto que ha solicitado la ejecucion.

3. Si el precio fuere insuficiente, la Bolsa procedera a ejecutar las

garantias del puesto incumpliente hasta un monto que le
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permita cumplir la obligacién referida de pago y las comisiones
de bolsa correspondientes.

Si la compra de los valores convenidos no pudiere llevarse a
cabo el Puesto que ha solicitado la ejecucién podra optar por la
resolucién contractual o por mantener la ejecucion coactiva.

En este dltimo caso, la Bolsa ordenara al puesto de bolsa que
corresponda que procure la compra del titulo respectivo en el
plazo de tres sesiones bursatiles.

Si vencido el plazo anterior no ha resultado posible la obtencion
del titulo o valor de que se trate, la Bolsa devolvera al puesto
que ha cumplido, el precio pagado por la operacién incumplida
y ejecutard las garantias rendidas por el puesto; todo lo

expuesto, sin perjuicio de las sanciones de Ley.

Norma aplicable:

Siendo la operacién de recompra una figura ampliamente utilizada por la

Bolsa Nacional de Valores en las transacciones bursatiles, la legislacion y

regulacion ha sido actualizada constantemente con el pasar del tiempo. Para

entender el marco legal por el cual se desenvuelve la operaciéon de recompra,

debemos citar las siguientes fuentes:

1. Cédigo de Comercio:

En los articulos 398 hasta el 410 el legislador menciona las Bolsas de

Comercio. Si bien es cierto que son normas generales, lo importante de esto es

que permite el nacimiento de un mercado bursatil a través de una Bolsa de

Valores, ya que sin entrar en una descripcion especifica habla de la posibilidad

de creacién de las Bolsas de Comercio, la forma en que deben constituirse, los
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requisitos para su creacion, los tipos de productos que pueden ser negociados,

etc.

En cuanto a las recompras con garantias hipotecarias, es importante
mencionar que nuestra legislacion, desde el Coédigo de Comercio, deja abierta la
posibilidad de transar este tipo de instrumento desde el momento en que dice:
“En las bolsas, se podran llevar a cabo, libremente, toda clase de contratos de

comercio que se indiquen en la escritura social...”

En todo caso, el mercado buscando la flexibilidad que se requiere para
aceptar los cambios continuos que el ambito financiero exige, el legislador
habilmente ha dejado la puerta abierta para que las partes, de comun acuerdo
puedan transar a través de una bolsa “Todas las operaciones que los
particulares deseen hacer en la bolsa, deben ser propuestas y realizadas por
medio de un puesto de bolsa, que las efectuara a través de sus agentes

debidamente autorizados por la bolsa.™

2. Ley Reguladora del Mercado de Valores:

Con la creacion de esta ley, el mercado bursatil se desarrolla en un marco
legal méas especifico, creado y destinado para regular las transacciones en bolsa
asi como todos sus participantes, entre otras cosas.

A través de esta ley, se busca regular una serie de actividades propias de
un mercado bursatil, como lo es la Oferta Publica de Valores, ampliamente
regulado en el Titulo Il en su Capitulo |, asi como la emision de Papel Comercial
y Bonos, detallado en el mismo Titulo en su Capitulo II.

! Cédigo de Comercio, art. 402.
2 Codigo de Comercio, art. 407.
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Entrando mas en la figura especifica de recompra, el legislador detalla la
forma en la que deben operar los mercados secundarios organizados, ya que
recordemos que la recompra es considerado un instrumento bursatil de este tipo
de mercado, haciendo mencién al respecto desde los articulos 22 en adelante.
Podemos observar todo lo referente a la creacion de Bolsas de Valores
propiamente a partir de los articulos 27 en adelante, haciendo mencion al
objetivo de su existencia, las entidades reguladoras como lo es la
Superintendencia General de Valores, llamada SUGEVAL vy otras instituciones
de mayor jerarquia como lo es el Superintendencia General de Entidades
llamada SUGEF y el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero
llamado CONACIF.

La figura de la recompra se menciona por primera vez, a través de la

figura del reporto como lo podemos observar en los articulos 49 al 52.

3. Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores:

En el Capitulo VIl referente a los tipos de operaciones bursatiles, desde
el articulo 42, la Bolsa Nacional de Valores menciona los diferentes tipos de
instrumentos que se transan en las sesiones de Bolsa. Dentro de estos, tenemos
las operaciones a hoy como las operaciones a plazo, que como hemos
analizado en capitulos anteriores, esta es la estructura de una operacion de
recompra, una operacion que nace a hoy la cual se paga de contado, y la otra

operacién que en el mismo acto, se pacta a un plazo futuro.

Mediante este Reglamento, adicionalmente se ordena todo lo referente a
los Puestos de Bolsa y los Corredores de Bolsa, indicando especificamente los
requisitos exigidos para su participacion en el mercado, asi como la forma en la

que se debe operar cada uno de los instrumentos bursatiles.
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4. Reglamento Administrativo de la Central de Valores de la Bolsa

Nacional de Valores:

Mediante este Reglamento se regula una parte muy importante del
proceso que lleva una operacion de recompra en el mercado bursatil, ya que
recordemos que para el desarrollo de este tipo de operacion, debe mediar una
garantia depositada en custodia en una institucion creada para dicho efecto, en
este caso la CEVAL. Es asi como el funcionamiento de la CEVAL permite que
las partes involucradas en una recompra, no solo tengan la certeza de la
garantia depositada, si no también que existe una entidad que hace el
mecanismo de cobro y acreditacion de fondos a los diferentes Puestos de Bolsa
que participan en la transaccién bursatil.

5. Reglamento sobre operaciones de reporto de la Bolsa Nacional de

Valores:

Este Reglamento como su titulo lo indica, es el ordenamiento legal
especifico que regula las operaciones de recompra. De esta forma, desde su
articulo 1 hasta el final en su articulo 30 y sus anexos, es que se detalla todo lo
referente a las recompras, como lo es el alcance, conceptos, participacion de los
Puestos de Bolsa, objetos que pueden ser utilizados en recompras, las
obligaciones, garantias, obligaciones de cumplimiento por parte de los sujetos
involucrados, la forma en la que se pueden negociar posiciones ya transadas, o

lo que en bolsa se le llama, “ventas de posicion™', etc.

! Es la venta que se realiza de una operacion de recompra posterior al remate, esta debe realizarse antes de
su fecha de vencimiento.
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2.2 Modificaciones normativas necesarias para la aplicacién de

esta figura.

Dentro de una propuesta novedosa, que permita el uso de una
herramienta ya existente pero aun no utilizada a través de la Bolsa Nacional de
Valores, como lo es la recompra con garantia inmobiliaria representada
mediante el Certificado de Garantia Inmobiliaria, es necesario estudiar la
normativa existente para poder determinar que tan posible legalmente es la

utilizacion de esta figura.

A continuacion se analizaran la legislacion que tiene relacion con el tema,
y se intentara determinar cual es su influencia sobre esta figura y si es posible su

implementacion, o es necesaria una reforma.

1. Cddigo de Comercio:

El Cédigo de Comercio regula el tema del comercio en las bolsas de
comercio en forma general y no entra de manera profunda y detallada a
determinar cuales son las figuras que se pueden transar en la bolsa de valores,
mas bien se limita a dar los lineamientos que deberan cumplir las bolsas y los

puestos de comercio para ser constituidos.

Nuestro Cdodigo de Comercio regula este tema en su Titulo IV con un
Unico capitulo llamado “de las bolsas de comercio”, podriamos decir que lo que
nos interesa es el articulo 399 parrafo final, ya que deja en manos de la Ley
Reguladora del Mercado de valores toda la regulacién sobre el tema. Asi las
cosas, vemos que no existe en el Cédigo de Comercio ninguna norma que tenga

que ver especificamente con el tema.
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2. Ley Reguladora del Mercado de Valores:

Esta Ley regula directamente el mercado de valores, asi como las
personas que intervienen en este tipo de transacciones, ademas de determinar

cuéles son los contratos y bienes que se pueden transar.”

Desde su articulo 2 hace referencia a lo que debe considerarse oferta
publica de valores, servicios o intermediacion y dice...“fodo ofrecimiento,
expreso o implicito, que se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar

valores entre el pablico inversionista™.

El punto importante dentro de este andlisis es determinar cuales son esos
valores que se pueden ofrecer. La Ley en el parrafo segundo del articulo 2
expone ... “se entendera por valores los titulos valores asi como cualquier otro
derecho econémico o patrimonial, incorporado o no en un documento que, por
su configuracibn juridica y régimen de transmision, sea susceptible de
negociacion en un mercado de valores.” Luego en su Capitulo | llamado “Oferta
Publica de Valores”, esta Ley regula los bienes que seran objeto de oferta
publica vy el articulo 10 toca el punto medular de este tema “Objeto de oferta
publica: Solo podran ser objeto de oferta publica en el mercado primario, las
emisiones de valores en serie conforme a las normas dictadas

reglamentariamente por la Superintendencia y autorizadas por ella.” (El

subrayado no es del original).

El articulo 10 antes citado se refiere a la normativa reglamentaria que sea
emitida por la Superintendencia y es aqui donde se trata directamente el tema
de las garantias inmobiliarias, por lo que seguidamente analizaremos el

Reglamento de Oferta Publica de Valores.

" ARTICULO 1.- Objeto

Esta ley tiene por objeto regular los mercados de valores, las personas fisicas o juridicas que intervengan
directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos relacionados con tales mercados y los valores
negociados en ellos.

2 Articulo 2 Ley Reguladora del Mercado de Valores
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3. Reglamento de Oferta Publica de Valores:

Este reglamento, en su articulo 2 define valores refiriéndose a los
derechos que tengan contenido patrimonial que puedan incorporarse a un

documento que permita ser negociado en el mercado de valores.'

Sin tener que entrar a analizar sus caracteristicas, se consideran
instrumentos financieros, las acciones de sociedades andnimas, las obligaciones
negociables emitidas por una entidad o por un emisor publico o privado, titulos
valores segun la ley y practica mercantil, y los certificados de participacion de

fondos de inversion.?

También puede presumirse que existe un valor siempre y cuando no
exista prueba en contrario, en los documentos o instrumentos representativos de
contratos de inversion o emitidos en conexion directa con tales instrumentos, los
certificados que otorguen a sus tenedores derechos de participacion en un
patrimonio fideicometido, con exclusion de los fideicomisos testamentarios o de
garantia, y por ultimo los productos provenientes de procesos de titularizacion y

otros productos estructurados, segin lo dispuesto en este Reglamento.®

! Articulo 2°Concepto de valor. Se considera valor cualquier derecho de contenido econémico o
patrimonial, incorporado o no en un documento que, por su configuracién juridica y régimen de
transmision, pueda ser objeto de negociacion en un mercado de valores. (Reglamento de Oferta Publica de
Valores)

? Articulo 3°—Instrumentos financieros que se consideran valores. Se consideran valores, sin necesidad
de entrar a considerar ningin otro elemento o circunstancia:

a) Las acciones emitidas por sociedades anbnimas, asi como cualquier otro documento que pueda dar
derecho a la suscripcién de acciones.

b) Las obligaciones negociables emitidas por un emisor piblico o privado.

¢) Los documentos que tengan la naturaleza de titulos valores segin la ley o la practica mercantil.

d) Los certificados de participacion de los fondos de inversion.

3 Articulo 4°—Presunciones sobre la existencia de un valor. Se presumira, salvo prueba en contrario, que
constituyen valores:

a) Los documentos o instrumentos representativos de contratos de inversién o emitidos en conexién directa
con tales contratos. Se entiende por contrato de inversién cualquier contrato en el que concurran las
caracteristicas siguientes:

1. La conjuncién de un tomador de fondos y un inversionista que aporta los fondos.

ii. El inversionista no tiene injerencia directa en la administracién de la empresa o negocio a que se refiere
la inversidn.
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Una vez mencionada la legislacién que define la oferta publica y cuales
son los valores que se pueden dar en esta, es importante decir que no es
posible segun las normas existentes, que se extienda un valor que permita ser
comercializado en la bolsa en la que se de cdmo garantia, bienes muebles o
inmuebles, esto porque el Reglamento de Oferta Plblica de Valores en su
articulo 61 enumera cuales son los activos que tienen la posibilidad de ser objeto
de titularizacibn y prohibe tajantemente la posibilidad de realizar una

titularizacidon sobre bienes mueble o inmuebles’

Tampoco es posible utilizar el fideicomiso de garantia? en la oferta
publica, como herramienta para obtener valores cediendo como garantia bienes
inmuebles, pues en el articulo 4 antes citado, se excluyen estos como valores,
no permitiendo por ende, utilizar la figura de la recompra desarrollada

anteriormente dentro de este trabajo.

il. Se ofrecen o emiten documentos o instrumentos miltiples, aunque no necesariamente iguales, cada uno
de los cuales representa un derecho de crédito o de participacion en relacion con una cartera o negocio
comun.

b) Los certificados que otorguen a sus tenedores derechos de participacién en un patrimonio fideicometido,
con exclusion de los fideicomisos testamentarios o de garantia.

¢) Los productos provenientes de procesos de titularizacién y otros productos estructurados, segin lo
dispuesto en este Reglamento.

1 Articulo 61.—Activos objeto de titularizacién. Podran estructurarse procesos de titularizacion a partir de
flujos provenientes de: créditos hipotecarios de vivienda, créditos hipotecarios comerciales, créditos
revolutivos, créditos comerciales, créditos personales, cobro de contratos de arrendamiento, cobro futuro de
servicios como lineas o llamadas telefénicas, servicio de televisidn por cable, desarrollo de obra publica, y
otros que defina el Superintendente por acuerdo de alcance general. No serdn considerados activos
susceptibles de titularizacion los valores, ni los bienes muebles o inmuebles. En estos dos tltimos casos si
lo seran los ingresos que estos generen.

’Es aquel donde el fiduciario recibe el bien o derecho que constituya la garantia y conserva su titularidad
durante un tiempo determinado, para que el deudor cumpla con su obligacién.

Una vez vencido el plazo estipulado, el fiduciario devuelve la titularidad del bien o derecho al
fideicomitente, siempre que se haya cumplido con su obligacién; de lo contrario, seguira las instrucciones
que se le hayan pautado para liquidar dicha obligacién garantizada.

La finalidad es la de garantizar a los acreedores del fideicomitente (designados fideicomisarios en el
contrato), que en caso de incumplimiento de éste en la atencién de sus deudas, el fiduciario, liquida los
bienes fideicometidos, para con su producto, pagar en proporcidn, las deudas del fideicomitente, que hayan
sido garantizadas con el patrimonio de! fideicomiso.

Mediante esta figura es viable garantizar todo tipo de obligaciones (créditos directos, lineas de crédito,
cartas de crédito, etc). http://www.bncr fi.ct/BN/info.asp?c=bcaemp&sc=einve&t=eisf
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Es claro que la oferta publica de valores que se realiza en el mercado
primario, tiene una regulacion estricta y que prohibe que se generen titulos que
tengan como garantia bienes inmuebles. Por esta razdén es que procederemos a
analizar los reportos o recompras en el mercado secundario, para determinar si

es posible la utilizacién de esta figura dentro de este mercado.

4. Reglamento Sobre Operaciones de Reporto

Dejando de lado lo relacionado con la oferta publica de valores, analizaremos lo

que corresponde a las recompras o reportos.

La Ley Reguladora del Mercado de Valores define las operaciones de reporto

113

como: un contrato por el cual el reportado ftraspasa en propiedad, al
reportador, titulos valores de una especie dada por un determinado precio, y el
reportador asume la obligacion de traspasar al reportado, al vencimiento del
plazo establecido, la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie,
contra el reembolso del precio, que puede ser aumentado o disminuido en la

medida convenida. Este contrato se perfecciona con la entrega de los titulos”.!

Es dentro del Reglamento sobre Operaciones de Reporto donde se describe
detalladamente el tema y define las operaciones de reporto asi: “Se consideran
operaciones de reporto aquellas en las cuales el reportado (vendedor a hoy y
comprador final a plazo) mediante una operacién de contado ftraspasa en
propiedad al reportador (comprador a hoy y vendedor final a plazo), valores de
una especie dada por un determinado precio, y el reportador asume la obligacién
de traspasar al reportado, al vencimiento del plazo establecido, la propiedad de
otros tantos valores de la misma especie, contra el reembolso del precio, que

puede ser aumentado o disminuido en la medida convenida.”

! Articulo 49.- Reporto. Ley Reguladora del Mercado de Valores
2 Articulo 2 del Reglamento Sobre Operaciones de Reporto

117



Una vez definido lo que es una operaciéon de reporto, es importante
conocer cuales son los valores que pueden ser objeto de reportos, que son
definidos en el articulo 5 del mismo Reglamento que dice: “Podran ser objetfo de

este tipo de operaciones, los valores estandanizados que se encuentren

admitidos a negociacién en los mercados organizados por la Bolsa, pudiendo ser

valores de deuda, accionarios o _de participacion, salvo lo estipulado en el

articulo 18 del presente reglamento el cual aplicara unicamente para el reporto
tripartito. La Gerencia de la Bolsa informara periédicamente sobre los valores
negociables mediante operaciones de reporto en el documento denominado
“Reglas de Negocio de la Bolsa Nacional de Valores S.A.”, en adelante “Reglas
de Negocio”.

Cuando se habla de valores estandarizados se hace referencia a “la
emision y/o colocacion de titulos con caracteristicas idénticas de
denominaciones, plazo, tasas, fechas de emision y de vencimiento.”!
Caracteristicas que los hacen tener un mayor dinamismo dentro del mercado de

valores.

Ante este panorama sabemos que el titulo resultante de un fideicomiso
cuyo bien subyacente es un inmueble, no podria ser estandarizado pues solo
lograria servir como garantia para un titulo. Sin embargo este mismo articulo en

"

su parte final dice “...salvo lo estipulado en el articulo 18 del presente
reglamento el cual aplicara unicamente para el reporto tripartito. La Gerencia de
la Bolsa informara periddicamente sobre los valores negociables mediante
operaciones de reporto en el documento denominado “Reglas de Negocio de la

Bolsa Nacional de Valores S.A.”, en adelante “Reglas de Negocio”.”

Segun el articulo 17 del Reglamento citado “Se consideran operaciones

de reporto tripartito aquellas en las cuales el valor subyacente es traspasado por

! https://www.hacienda.go.cr/Msib2 1/Espanol/Tesoreria+Nacional/EstandarizacionInformacion. htm
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el reportado en la operacién de contado al fideicomiso de garantias administrado
por la Bolsa durante el franscurso del plazo de la operacion, comprometiéndose
a recomprarlo de nuevo en un plazo determinado, contra el reembolso del precio

al reportador, que puede ser aumentado o disminuido en la medida convenida.”

Y el articulo 18 referido dice “Podran ser objeto de operaciones de reporto
tripartito, los valores que se encuentren admitidos a negociacion en los
mercados organizados por la Bolsa pudiendo ser valores de deuda, accionarios
o de participacioén. La Gerencia de la Bolsa informara periédicamente sobre los

valores negociables mediante éstas operaciones en Reglas de Negocio.”

Este articulo deja una vital posibilidad para la transaccién de titulos no
inscritos que tengan como garantia un bien inmueble, y que sean transados a
través de una recompra. Si interpretamos de forma extensiva la frase ““Podran
ser objeto de operaciones de reporto tripartito, los valores que se encuentren
admitidos a negociacién en los mercados organizados por la Bolsa pudiendo ser
valores de deuda, accionarios o de participacién.” Diremos que la expresion
“valores que se encuentran admitidos a negociacibn en los mercados
organizados por la bolsa” unido a la frase final “La Gerencia de la Bolsa
informara periédicamente sobre los valores negociables mediante éstas
operaciones en Reglas de Negocio”, deja claro que el tipo de valores
negociables dentro de este mercado no esta restringido a valores de deuda,
accionarios y de participacion, sino que sera la bolsa la que determine cuales

son estos valores.

De aqui se extrae la premisa que un titulo que resulte de un fideicomiso cuyo
bien subyacente es un inmueble, como es el caso del que proponemos con el
nombre de Certificado de Garantia Inmobiliaria, podria ser transado en bolsa
una vez que la Bolsa Nacional de Valores lo autorice. Al respecto cito un
fragmento de la respuesta a la consulta realizada al Departamento Legal de la

Bolsa Nacional de Valores “Con base en dicho entendimiento y en lo que se
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refiere a los titulos no inscritos, el articulo 22 de la Ley Reguladora del Mercado
de Valores establece claramente la posibilidad de que las bolsas de valores

puedan transar con dichos valores no inscritos e individuales, siempre y cuando:

= Se realice por medio de un sistema de negociacién separada del mercado
de los titulos inscritos.

= Se encuentren debidamente identificados.

= Se destaque que no estaran sujetos a supervision de la Sugeval y que su

ejecucion estaré bajo responsabilidad de las partes.”

Después de revisar las normas relacionadas con el tema, podemos ver que la
posibilidad de utilizar un titulo que sea resultado de un fideicomiso que tenga
como bien garante un inmueble y pueda ser transado en bolsa, como lo es el
caso del CGl, es posible, méas bien diriamos que lo que se requiere es voluntad
renovadora por parte de las autoridades que tienen a cargo el mercado de

valores.

! Consulta realizada a Ver6nica Riboldi Lépez, Abogada, Direccidn de Asesoria Legal, Bolsa Nacional de
Valores S.A.

120



CONCLUSIONES

El mercado bursatil es dinamico ya que constantemente se enfrenta a
nuevos retos que nacen de la sofisticacion de los demandantes de crédito e
inversionistas. Esta complejidad que dia a dia se vive, exige la flexibilidad y
apertura a nuevos mecanismos de captacién e inversidn que deben ir de la

mano con legislacion moderna y especializada.

He logrado demostrar con este trabajo que el Certificado de Garantia
Inmobiliaria como instrumento representativo de una garantia respaldada por
un bien inmueble, debidamente cedido en custodia mediante un contrato de
fideicomiso, es posible en nuestro medio financiero, ya que legalmente es
permitido y requerido por un mercado cada vez mas exigente en varios frentes,
y que para lograr la liquidez que se busca, pueda ser negociado en las
sesiones de bolsa mediante el instrumento de recompra tan conocido y
utilizado hoy en dia en nuestro mercado bursatil.

Vivimos en una era que demanda perfeccion operativa de los
instrumentos bursatiles, que mediante los cuales se busca el maximo
aprovechamiento para lograr los mecanismos de financiamiento por un lado y
de inversién por el otro. Es de esta forma, que el poseedor de un bien
inmueble, o bien un estructurador en un proceso de titularizaciéon, busca la

liquidez de sus activos en la forma mas agil y con el menor costo posible.

Por el otro lado, el inversionista cuyo ahorro pretende colocarlo en
instrumentos que generen no solamente buena rentabilidad, si no
adicionalmente en un ambiente seguro con respaldo confiable de su inversion,

podra apreciar en este tipo de instrumento un componente basico para sus
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carteras de inversion, ya que interviene a través de un mercado de capital
debidamente regulado como lo es la Bolsa Nacional de Valores, al adquirir un
producto que retine las cualidades que todo inversionista busca, rentabilidad,
seguridad, transparencia y liquidez.

Considero que el reto porvenir, no esta solamente en el area financiera,
ya que la practica nos demuestra que el mercado, por cambiante que es, exige
de la actualizacién constante de los participantes e instrumentos del sistema.
El reto mas fuerte es el legal, porque aunque no dude de la importancia en
cuanto a la existencia de un producto bursatil con dichas caracteristicas, es
necesario, o mejor dicho, urgente, modificar nuestra plataforma legal para que
podamos ofrecer a través de |la Bolsa Nacional de Valores, buscando un mayor
volumen y liquidez, un instrumento tan importante como lo serian las

Recompras con Certificados de Garantia Inmobiliaria.
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