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I. Consulta

Mediante oficio OPER-285-2007 de fecha 1° de noviembre de 2007, el sefior Gerardo
Aguilar Zamora, Gerente de Operaciones de BN Valores Puesto de Bolsa, S.A., formula
una serie de observaciones al “Procedimiento de Pignoracion de Valores representados
por medio de Macrotitulo” emitido por la Central de Valores de la Bolsa Nacional de
Valores S.A. (CEVAL), indicando que varios de los requisitos solicitados por CEVAL
resultan innecesarios dado que conforme a la normativa vigente, es el custodio el que tiene
la obligacién de solicitar y custodiar los documentos que presenta el cliente para dar
tramite a las solicitudes de pignoracién. Asimismo, por via telefonica, dicho sefior solicitd
emitir un criterio respecto a cudl es la entidad competente para realizar el registro de los
embargos y otros gravamenes que pudieran afectar los valores depositados en CEVAL.

A continuacion se expone el criterio sobre los temas consultados.
II. Criterio Juridico

1. En cuanto a los principios que rigen la inscripcion de valores y movimientos en el
registro centralizado de valores de CEVAL

La existencia de un “registro centralizado de valores” nos otorga certidumbre y confianza
respecto de los actos que emanan de los sujetos legitimados para realizar tales
inscripciones. La importancia de la seguridad juridica que otorga el citado registro, a
través de la publicidad de los actos que tengan trascendencia frente a terceros, radica en
que a través de dicha publicidad se brinda una titularidad cierta y notoria en cuanto a los
derechos que un inversionista posee sobre los valores respectivos.



Resultan aplicables al “registro centralizado de valores”, los principios registrales propios
de los registros publicos. Para el caso que nos ocupa, revisten de gran importancia los
principios de “prioridad de la inscripcion” y de “tracto sucesivo”. El primero sefala que
una vez que se ha practicado una inscripcién en el registro, no puede practicarse ninguna
otra sobre el mismo valor que tenga origen en un hecho producido con anterioridad a
dicho registro, en lo que resulte opuesta o incompatible con tal inscripcion. En otras
palabras, el acto que se inscriba primero en el registro tendra prioridad sobre los
posteriores, en el entendido que los derechos inscritos no se excluyen entre si, pero si se
jerarquizan en funcion a la antigiiedad de la inscripcion.

Por su parte, el principio de “tracto sucesivo” establece que para la transmision de valores
es precisa la previa inscripcidon de éstos en el registro contable a favor del transmitente.
Igualmente lo es para la constituciéon, modificacion o extincion de derechos reales sobre los
valores inscritos.

De lo anterior se colige que el “registro centralizado de valores” debe cumplir con los
citados principios al momento de registrar cualquier movimiento que pueda afectar a un
valor depositado en este registro, brindando a sus usuarios seguridad juridica y
transparencia.

2. En cuanto a las regulaciones vigentes respecto de la constitucién, modificacion o

extincion de derechos reales sobre valores inscritos

Los valores que se depositan en CEVAL pueden ser afectados con limitaciones de diversa
indole (pignoraciones, embargos, érdenes de no pago, medidas precautorias, anotaciones,
entre otras), que sin lugar a dudas interfieren con la libre disposicion que sobre ellos tiene
su titular.

En relacion con las limitaciones y gravamenes sobre valores negociables en bolsa
representados mediante macrotitulos o certificados accionarios inmovilizados, resultan
aplicables los siguientes acuerdos emitidos por la Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL): “SGV-A-32: Instrucciones para la utilizacién del macrotitulo y el certificado
de deuda para representar valores provenientes de una misma emisién” y “SGV-A-43:
Instrucciones para la inmovilizacion de certificados accionarios en la Central de Valores”.

Esta normativa dispone que los custodios (anteriormente denominados puestos de bolsa
depositarios) tienen el deber y la responsabilidad de inscribir y cancelar en el sistema de
registro centralizado de valores que lleva CEVAL, las limitaciones o gravamenes que
afecten los valores depositados. Asimismo, es responsabilidad del custodio exigir al
tercero que demande la inscripcion del gravamen o, en su caso, al titular del valor, la
presentacion de la documentacién que compruebe la existencia del gravamen o su
cancelacién, segun corresponda.



A las prendas o pignoraciones sobre valores les aplica la misma normativa senalada y, en
particular, se dispone que en caso de pignorarse un valor, éste debe trasladarse a una
cuenta a nombre del acreedor pignoraticio y ser inmovilizado, de conformidad con lo
estipulado en el articulo 530 inciso i) del Cédigo de Comercio.

Esto significa que los custodios deberan instruir a CEVAL a efecto de que ésta entidad
registre la inscripcion o cancelacion de los gravamenes, limitaciones o embargos que
afecten los valores depositados. CEVAL deberd proceder unicamente a ejecutar la
instruccion girada por el custodio, siendo como se expuso supra que es responsabilidad
exclusiva del custodio verificar la autenticidad de la documentacién que constituya el
gravamen o su cancelacion y no de CEVAL. Asimismo, corresponde a CEVAL mantener
actualizado el registro centralizado de valores y disponer de un respaldo histérico de
todos los movimientos que se inscriban y cancelen en el mismo, a efectos de que se brinde
informacion transparente y fidedigna a los participantes del mercado.

Por otra parte, el Acuerdo SGV-A-32 antes indicado dispone en su articulo 17 “...el deber de
que en los sistemas de negociacion en bolsa conste la informacion correspondiente a la existencia de
gravdmenes, limitaciones o embargos que afecten los valores, atin en el caso de las anotaciones
referentes a operaciones fuera de bolsa”. Esta obligacion compete tanto a la Bolsa como a
CEVAL, quienes deben coordinar lo pertinente para dar a conocer la informacion existente
en el registro centralizado de valores de CEVAL y de esa manera proporcionar datos fieles
y exactos sobre la situacion juridica de los valores negociables en bolsa.

Ademas de la normativa citada anteriormente, y en razon de la entrada en vigencia en el
ano 2006 del Reglamento de Custodia y sus recientes modificaciones, conviene mencionar lo
que establece dicha reglamentacion con respecto al registro de la constitucion, transmisién
o cancelacién de gravamenes, embargos u otras anotaciones sobre valores:

“Articulo 17. Constitucion y cancelacion de derechos reales,
gravamenes y embargos

La constitucion, transmision o cancelacion de derechos reales,
gravamenes y embargos sobre valores se debe acreditar ante la
entidad de custodia, mediante la presentaciéon de documento
certificado por un notario publico, que compruebe el respectivo acto
o contrato o mediante la orden judicial correspondiente. La entidad
de custodia es responsable de su inscripcion en sus registros, asi
como en las centrales de anotacion en cuenta locales.

En el caso de prendas sobre valores fisicos, la inscripcion de la
prenda en la cuenta respectiva equivale al desplazamiento posesorio
del titulo. En el caso de valores representados mediante



macrotitulos o anotacion electrénica, la inscripcion de prendas y
anotaciones de embargo, implica que los valores quedan
inmovilizados.

En el caso de valores emitidos en forma fisica, la entidad de
custodia es responsable de que cualquier derecho, gravamen o
limitacion sea registrado en el documento fisico respectivo.” (El
énfasis no es del original).

“Articulo 28. Ejecucion de instrucciones

Las entidades de depdsito, de conformidad con los procedimientos
y plazos establecidos por ellas, deben realizar las inscripciones y
traspasos de titularidad sobre los valores registrados, asi como de
los movimientos que los afecten, de acuerdo con las instrucciones
emitidas por las entidades de custodia.” (El énfasis no es del
original).

Como puede observarse, las entidades de custodia (puestos de bolsa y entidades
financieras fiscalizadas por SUGEF) son las responsables de realizar el registro e
inscripcion de gravamenes, embargos y cualquier otro tipo de anotacion que puedan
afectar los valores negociables en el mercado, sea que éstos se encuentren representados
en forma fisica, mediante macrotitulos, o bien, anotados en cuenta. Estas inscripciones
deben hacerlas en sus propios registros, asi como en las entidades de depdsito de valores y
en las centrales de valores respectivas.

Es importante destacar que la naturaleza juridica de CEVAL, a la luz del Reglamento de
Custodia, debe entenderse bajo la condicion o naturaleza de entidad de depdsito; lo cual
no dista sustancialmente de los servicios brindados por CEVAL con anterioridad al citado
reglamento. Es decir, las entidades de custodia contintian su relacion de depositantes de
CEVAL, tal como los conciben las regulaciones sobre macrotitulos supracitadas; sin
embargo, deben cumplir también con las disposiciones del Reglamento de Custodia.

Tanto la normativa sobre macrotitulos y certificados accionarios inmovilizados emitida
por SUGEVAL, como el Reglamento de Custodia, sefalan a los custodios como los
responsables de realizar los registros e inscripciones de los gravamenes, pignoraciones,
embargos y anotaciones sobre los valores depositados en CEVAL. Estas entidades de
custodia tienen la obligacion de informarle e instruir a CEVAL respecto de tales
afectaciones, con el objetivo de que ésta tltima a su vez proceda a realizar el registro en el
sistema centralizado de valores. De esta forma, se aprecia que a pesar de la existencia de
nuevas regulaciones aplicables a las entidades de custodia, se mantiene invariable el



procedimiento de inscripcidn de este tipo de afectaciones sobre los valores negociables en
el mercado.

Para el caso especifico de los valores representados mediante anotaciones electrénicas en
cuenta, el articulo 9 del “Reglamento del Sistema de Anotacién en Cuenta” dispone cuales
son las entidades competentes para el registro e inscripcion de gravamenes, embargos y
cualquier otro tipo de anotaciéon que puedan afectarlos:

“Articulo 9. Entidades competentes para la inscripcion de
emisiones, titularidad sobre valores y movimientos que los
afecten

Las entidades miembros del Sistema Nacional de Registro de
Anotaciones en Cuenta son las encargadas de realizar la
inscripcién de una nueva emision en el primer nivel, asi como de
llevar las anotaciones correspondientes a la totalidad de los
valores representados por medio de anotaciones electrénicas en
cuenta inscritos en Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. Para tal efecto, deben mantener dos cuentas por
cada entidad adherida: una para los valores por cuenta propia y
otra para los valores por cuenta de terceros.

Las entidades adheridas deben llevar las anotaciones de las
personas fisicas o juridicas que no estén autorizadas para
participar como entidades adheridas del Sistema Nacional de
Registro de Anotaciones en Cuenta. La suma total de los valores
de terceros representados por las anotaciones que lleve una
entidad adherida en todo momento debe ser la contrapartida
exacta de la suma correspondiente a valores por cuenta de
terceros que dicha entidad tenga, conforme a lo establecido en el
parrafo anterior, en una de las entidades miembros del Sistema
Nacional de Registro de Anotaciones en Cuenta.

Las entidades adheridas al sistema de anotacion son las
encargadas de practicar las inscripciones de titularidad sobre
los valores, asi como de los movimientos que los afecten. Se
exceptian de esta disposicién los gravamenes resultantes de
operaciones que se liquiden a través de los sistemas de registro
contable, cuya inscripcion debe ser realizada automaticamente
como resultado de la liquidacion de la operacion
correspondiente.

Estas inscripciones deben realizarse de conformidad con los



procedimientos y plazos establecidos en los reglamentos de las
entidades miembros del Sistema Nacional de Registro de
Anotaciones en Cuenta.” (El énfasis y la nota al pie de pagina no
son del original).

En estos casos en particular, las entidades adheridas (entiéndase, aquellas entidades que
conforman el segundo nivel del Sistema Nacional de Registro de Anotaciones en Cuenta,
sean entidades de custodia y los miembros liquidadores del Sistema Nacional de
Compensacion y Liquidacién de Valores) al sistema de anotaciéon en cuenta son las
encargadas de practicar las inscripciones de titularidad sobre los valores, asi como de los
movimientos que los afecten. Asimismo, la inscripcion de las afectaciones sobre los
valores debe hacerse siguiendo las instrucciones que emitan las entidades miembros del
Sistema Nacional de Registro de Anotaciones en Cuenta.

3. En cuanto al “Procedimiento de Pignoracion de Valores representados por medio de
Macrotitulo” emitido por CEVAL

El “Procedimiento de Pignoracién de Valores representados por medio de Macrotitulo”,
emitido por CEVAL, requiere del cumplimiento de una serie de requisitos a efecto de dar
tramite a una solicitud de pignoracién de valores. Tales requisitos son:

“Solicitud y Traspaso de Valores:

El Puesto de Bolsa debera presentar una
solicitud por escrito, un certificado de
custodia y una autorizacion expresa del
titular de la cuenta, instruyendo a la CEVAL
para la pignoracion de los valores amparados
a una o varias operaciones crediticias y
relevandole de toda responsabilidad por
acatar dichas instrucciones (Anexo 1). En la
solicitud debe incluirse:

a) Nombre de la persona fisica o juridica a
favor de la cual deben pignorarse dichas
operaciones.

b) Direccion, teléfono, fax, nombre y cargo
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de la persona a la cual se le debe confirmar la
realizacion de la pignoracion.

c) Firma del Representante Legal o del
Gerente General del Puesto de Bolsa.



d) Ajuntar una copia de la cédula juridica,
personeria juridica actualizada (con no mas
de un mes de extendida) y copia de la cédula
del representante legal de la empresa que se
garantizara con los titulos valores a cuyo
favor se pignoraran los valores.

Acepta los documentos del punto anterior.
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El proceso de pignoracion de valores
consistira en el traspaso temporal a una
custodia denominada “PIGNO”, bajo una
cuenta a nombre del Acreedor Pignoraticio y
con indicacion del titular (deudor), la cual
inmovilizard los valores hasta tanto no se
reciban indicaciones de parte de dicho
acreedor para liberarlos.

Realizado el traspaso, la CEVAL emitird una
constancia dirigida a la entidad garantizada
(beneficiario de la pignoracién) donde se
indicara el detalle de los valores que han sido
pignorados a su favor.

Archiva los documentos que respaldan la
pignoracion”.

Analizados los requisitos exigidos por dicho procedimiento a la luz de la normativa
aplicable en materia de inscripcion y cancelacion de gravamenes, limitaciones o embargos
que afecten a los valores depositados en CEVAL, consideramos procedente la observacion
formulada en el oficio OPER-285-2007, en el sentido de que varios de los requisitos
solicitados actualmente por CEVAL para el tramite de afectaciones sobre valores resultan
repetitivos, toda vez que como se expuso supra la responsabilidad respecto de la
verificacidn o constatacion de la autenticidad de la documentacién que origina la
inscripcion o cancelacion de un gravamen es exclusiva del custodio, siendo que la
CEVAL -previamente instruida por aquél- tnicamente procedera a cumplir con la
instruccion girada registrando la inscripciéon o cancelacion de los gravamenes que
afecten a los valores depositados, previa verificacion de las facultades legales que
ostenta quien emite dicha instruccion.



II1. Conclusiones

Una vez analizadas las disposiciones reglamentarias vigentes en materia de las
afectaciones que pueden experimentar los valores que se depositan en CEVAL, se
concluye que la normativa impone a los custodios la responsabilidad de realizar el
registro e inscripcion de tales afectaciones sobre los valores, sean éstos representados en
forma fisica, mediante macrotitulo, o bien, mediante anotaciones electronicas en cuenta.

El “Reglamento de Custodia” no varia los procedimientos existentes sobre este tema, de
modo tal que el deber de los custodios sobre registro e inscripcion de gravamenes se
mantiene invariable; persistiendo para CEVAL el deber de realizar el registro de tales
gravamenes, embargos y anotaciones sobre los valores depositados, una vez que asi se lo
haya comunicado el custodio respectivo.

Por altimo, analizados los requisitos exigidos por el “Procedimiento de Pignoracién de Valores
representados por medio de Macrotitulo” emitido por CEVAL, a la luz de la normativa
aplicable en materia de inscripciéon y cancelacion de gravamenes, limitaciones o embargos
que afecten a los valores depositados en CEVAL, consideramos procedente la observacion
formulada en el oficio OPER-285-2007, en el sentido de que varios de los requisitos
solicitados actualmente por CEVAL para el tramite de afectaciones sobre valores resultan
repetitivos, toda vez que como se expuso supra la responsabilidad respecto de la
verificacidbn o constatacion de la autenticidad de la documentacién que origina la
inscripcién o cancelacion de un gravamen es exclusiva del custodio, siendo que la CEVAL
—previamente instruida por aquél- tnicamente procedera a cumplir con la instruccion
girada registrando la inscripcion o cancelacion de los gravdmenes que afecten a los valores
depositados, previa verificacion de las facultades legales que ostenta quien emite dicha
instruccion.

IV. Recomendacion

Llevando razon el consultante, esta Asesoria Juridica recomienda la revision y
actualizacion del  “Procedimiento de Pignoracion de Valores representados por medio de
Macrotitulo” a efecto de adecuarlo a los cambios regulatorios y suprimir aquellos
requisitos que resulten innecesarios o repetitivos, a efecto de brindar un mejor servicio a
nuestros clientes.

Asimismo debera informarsele al consultante que mientras se da este proceso de revision,
debera aportar en el futuro para la realizacion de tramites de pignoracion de valores, la
siguiente documentacion:

a. Formulario de solicitud de pignoraciéon firmado por el representante legal del
custodio.



b. Certificacion notarial o registral de la personeria juridica del representante legal del
custodio (poder debidamente inscrito en el Registro Publico). Las personerias
deben presentarse con una antigiiedad maxima de un mes.

c. Fotocopia legible del documento de identidad del representante legal que suscribi
la solicitud.



