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SUPERINTENDENCIA DEL
SISTEMA FINANCIERO

PAS-02/2024

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO, Distrito de Antiguo Cuscatlan,
Municipio de La Libertad Este, Departamento de La Libertad, a las trece horas con
veinticinco minutos del dia siete de octubre de dos mil veinticuatro.

El presente Procedimiento Administrativo Sancionador (en adelante PAS), inicié de forma
oficiosa por medio de auto pronunciado a las hueve horas con diez minutos del dia diez
de enero de dos mil veinticuatro, en contra de VALORES AZUL, SOCIEDAD ANONIMA
DE CAPITAL VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA, que se abrevia VALORES
AZUL, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA, en adelante referida como “la
Casa Corredora” o “la Supervisada” indistintamente; con el proposito de determinar si
existe, responsabilidad respecto de los incumplimientos relacionados en el Memorandum
con referencia ||} cc fecha uno de septiembre de dos mil veintitrés,
remitido por la Intendencia de Valores de esta Superintendencia; e Informe con
referencia No. [l ce fecha treinta y uno de agosto de dos mil veintitrés,
con sus respectivos anexos, emitido por el Departamento de Oferta Publica de Valores de
esta Superintendencia; en los cuales se detalla lo siguiente:

- PRESUNTAS INFRACCIONES ATRIBUIDAS.

1. Presunto incumplimiento al art. 43 del Reglamento de la Ley del Mercado de
Valores (en adelante RLMV), con relacion al art. 37 inc. 2° de la Ley de Supervision
y Regulacién del Sistema Financiero (en adelante LSRSF).

RLMV.

“Art. 43.- Elinicio y la terminacion de la relacién contractual entre una Casa y un agente
corredor, deberd comunicarse a la Superintendencia y a la Bolsa de Valores respectiva,
en el transcurso del dia habil siguiente al de producirse el hecho”.

LSRSF.

‘Art. 37 inc. 2° Los supervisados, asi como sus accionistas o socios, deberdn
“proporcionar toda la informacion necesaria para mantener actualizados los registros
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publicos mencionados en las leyes que los rigen, dentro de los plazos y en la forma que
se establezca”.

2. Presunto incumplimiento al art. 15-B inc. 2° de las Normas Técnicas para la
Autorizaciéon e Inscripciéon de los Agentes Corredores de Bolsa en el Registro
Publico de la Superintendencia del Sistema Financiero para Brindar Servicios en las
Bolsas de Valores (NRP-04) (en adelante Normas Técnicas NRP-04), en relacion
con el art. 15-A de las referidas Normas.

Normas Técnicas (NRP-04).

“Cambio de relacion laboral de un Agente

Art. 15-A.- Si el cese de labores del Agente con una Casa obedece a cambio de relacion
laboral con otra, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 43 del Reglamento de la Ley
del Mercado de Valores y los articulos 14 y 15 de estas Normas; la nueva entidad
contratante debera informar dicha situacion a la Superintendencia a mads tardar el dia
siguiente habil del inicio de labores del Agente y remitir en un plazo maximo de treinta
dias contados a partir del inicio de labores del Agente una solicitud de modificacion del
asiento registral por medio de nota suscrita por su representante legal o apoderado,
anexando los documentos siguientes:

a) Los documentos requeridos en los literales e) y h) del articulo 11 de las presentes
Normas y los demds documentos establecidos en dicho articulo unicamente seran
presentados cuando éstos hayan sido modificados respecto de los presentados
previamente en la solicitud de autorizacion, y

b) Copia legible de la credencial como Agente otorgada por parte de una Bolsa.

Una vez presentados de manera completa los documentos antes mencionados y que la
Superintendencia haya recibido la documentacion de conformidad a lo establecido en el
articulo 15 de las presentes Normas, por la Casa correspondiente, dicha Superintendencia
resolvera conforme a lo dispuesto en los articulos 12, 12-A, 12-B y 13 de estas Normas en
un plazo de diez dias habiles.
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El Agente no podra actuar en nombre y representacion de la Casa contratante, ni realizar
actividades como Agente, mientras su Registro en la Superintendencia no haya sido
modificado”.

"Art. 15-B inc. 2°: Si durante el plazo al que se refiere el inciso anterior, el Agente
mostrare interés en que se reactive el asiento registral, la nueva Casa contratante debera
remitir a la Superintendencia una solicitud de modificacion del asiento registral, de
conformidad con lo establecido en el articulo 15-A de estas Normas"”.

Il. RAZONES DE CONFIGURACION DE LAS INFRACCIONES ATRIBUIDAS.

El primer incumplimiento, se configuré al no haberse remitido, por parte de la Casa
Corredora, la comunicacién para informar a esta Superintendencia, sobre el inicio de la
relacién contractual entre la Supervisada vy el sefior _ la
cual inicio en fecha nueve de febrero de dos mil veintitrés, en ese sentido, dicha
comunicacion debid realizarse en el transcurso del dia habil siguiente de la contratacion,
es decir, el dia diez de febrersmde dos mil veintitrés.

El segundo incumplimiento se configurd, debido a que la Casa Corredora, no presento,

dentro del plazo méximo de treinta dias a esta Superintendencia, la solicitud de

modificacion del asiento registral del sefior || GG oo

Agente Corredor de Bolsa, ya que dicha solicitud fue presentada hasta el dia veintiocho
’ de abril de dos mil veintitrés.

l1l. TRAMITACION DEL PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO SANCIONATORIO.

1. Visto el contenido del Memorandum con referencia No. |, de fecha uno de
septiembre de dos mil veintitrés, remitido por la Intendencia de Valores de esta
Superintendencia (folio 1), e Informe con referencia No. | R, o< focha treinta
y uno de agosto de dos mil veintitrés, proveniente del Departamento de Oferta Publica de
Valores de esta Superintendencia, y la documentacion anexa al mismo (folios 2 al 14); por
medio de auto dictado a las nueve horas con diez minutos del dia diez de enero de dos
mil veinticuatro (folios 15 al 16), se ordend instruir el presente PAS y emplazar a la
Supervisada, informandole sobre el contenido de los incumplimientos atribuidos:
r€mplazamiento que se llevd a cabo en legal forma, el dia once de enero de dos mil
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2. La Casa Corredora hizo uso de sus derechos de audiencia y defensa compareciendo
en el presente PAS, a través del abogado . - ctuando en
su calidad de Apoderado Administrativo y Judicial de la Supervisada, por medio de su
escrito de fecha veinticuatro de enero de dos mil veinticuatro, junto con sus anexos,
presentado en esta Superintendencia en esa misma fecha, contestando el seflalamiento
realizado, en sentido negativo, respecto a los presuntos incumplimientos atribuidos
(folios 18 al 24).

3_Mediante auto de las nueve horas con diez minutos, del dia siete de febrero de dos mil
veinticuatro (folio 25), esta Superintendencia concedid intervencion al abogado I
I - ricndo a pruebas el presente PAS, por el término de 10 DIAS
HABILES: asimismo, se requirid a la Superintendencia Adjunta de Valores de esta
Superintendencia, que, sobre la base de los estados financieros auditados al treinta y uno
de diciembre de dos mil veintidds, determinara la capacidad econdmica de la Casa
Corredora: resolucién que se notificd el dia ocho de febrero de dos mil veinticuatro
(folios 26 al 29).

4. Mediante el Memorandum con referencia No. B - fecha trece de
febrero de dos mil veinticuatro, el Departamento de Supervision de Mercados e
Intermediarios de esta Superintendencia, remitio el analisis de la capacidad economica de
la Casa Corredora, con cifras al treinta y uno de diciembre de dos mil veintidos (folios 30
al 36).

5. Dentro del término probatorio, el abogado . o medio

de escrito de fecha veintidos de febrero de dos mil veinticuatro, presentado en esta
Superintendencia en la misma fecha, ofertd prueba testimonial de descargo, relativa a los
presuntos incumplimientos atribuidos (folios 37 al 39).

6. Por medio de auto dictado a las catorce horas con cinco minutos, del dia quince de
abril de dos mil veinticuatro (folio 40), se admiti¢ y agrego al expediente administrativo: a)
Memorandum con referencia No. I dec fecha trece de febrero de dos mil
veinticuatro, remitido por el Departamento de Supervision de Mercados e Intermediarios
de esta Superintendencia; y, b) Escrito de fecha veintidds de febrero de dos mil

veinticuatro, suscrito por el abogado GGG o' medio del cual

,.'.r_i‘of,erté prueba testimonial de descargo, relativa a los presuntos incumplimientos

“atribuidos; asimismo, en dicho auto se admitié la prueba testimonial ofrecida por la Casa
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Corredora, sefialandose las diez horas, del dia dieciocho de abril de dos mil veinticuatro,
para que se llevara a cabo la audiencia probatoria; resolucion que se notificod legalmente
el dia quince de abril de dos mil veinticuatro (folio 41).

7. Por medio de acta de las diez horas, del dia dieciocho de abril de dos mil veinticuatro,
se dejo constancia del desarrollo de la audiencia de declaracion de testigo, realizada en
las instalaciones de esta Superintendencia, en la cual, declaré la testigo [ EGcGcccTNTNGNGEG
I - su caracter de Gerente General de la Casa Corredora (folios 42 al 43).

8. Por medio de auto dictado a las ocho horas con cuarenta minutos, del dia seis de
mayo de dos mil veinticuatro (folio 44), en vista que finalizd la etapa probatoria, se
resolvié conceder a la Casa Corredora, el plazo de 10 DIAS HABILES, para presentar los
respectivos alegatos finales; resolucion que fue notificada en legal forma, el dia ocho de
mayo de dos mil veinticuatro (folios 45 al 46).

9. El abogado_, contesto el traslado correspondiente, por

medio de escrito de fecha veintitrés de mayo de dos mil veinticuatro, recibido en esta
Superintendencia en fecha veinticuatro de mayo del presente afio, mediante el cual
presento sus alegatos finales (folios 47 al 49).

10. Por medio de auto dictado a las trece horas con cuarenta minutos, del dia trece de
septiembre de dos mil veinticuatro (folio 50), se tuvo por evacuada la etapa para realizar
los alegatos finales correspondientes, y se ordend emitir resolucion final; auto que fue
notificado en legal forma el dia dieciséis de septiembre de dos mil veinticuatro (folios 51
al 52).

11. Por medio de escrito de fecha dieciséis de septiembre de dos mil veinticuatro,
recibido en esta Superintendencia, el dia diecisiete del mismo mes y afio, el abogado

I s olicito se declare la caducidad de la instancia por haber

vencido el plazo establecido por la Ley (folio 53).

12. Por medio de auto dictado a las trece horas con veintidos minutos, del dia
veinticuatro de septiembre de dos mil veinticuatro (folio 54), se agrego el escrito de fecha
dieciséis de septiembre de dos mil veinticuatro, y se resolvid que, respecto a la solicitud
'ﬁe»,x;aduadad se deC|d|ra en la respectlva resoluaon fmal auto que fue notificado en
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IV. PRUEBA INCORPORADA AL PROCEDIMIENTO.

1. PRUEBA DE CARGO.

a) Memorandum con referencia No. _ de fecha uno de septiembre de dos mil
veintitrés, remitido por la Intendencia de Valores de esta Superintendencia, por medio del

cual se solicitd la apertura de Procedimiento Administrativo Sancionatorio, en contra de
VALORES AZUL, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA (folio 1).

b) Informe con referencia No._, de fecha treinta y uno de agosto de dos
mil veintitrés, proveniente del Departamento de Oferta Publica de Valores de esta
Superintendencia, y la documentacion anexa a los mismos, informando del presunto
incumplimiento de VALORES AZUL, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA
(folios 2 al 3); junto con los siguientes anexos:

Anexo 1: Certificacion No. _ de acta de sesion No. | IENGINNNG@ c<\cbrada
el seis de octubre de dos mil veinticuatro, por medio de la cual, el Consejo Directivo de
esta Superintendencia acordd autorizar, a partir de esa misma fecha, la suspension del
asiento registral del seﬁor_ como Agente Corredor de
Bolsa, por el periodo de un afio, del Registro Especial de Agentes Corredores de Bolsa,
mientras no tuviera relacion laboral con otra casa de corredores de bolsa (folio 4).

Anexo 2: Nota de fecha trece de abril de dos mil veintitrés, recibida el dia veintiocho del
mismo mes y afno, suscrita por la Apoderada General Administrativo de la Casa
Corredora, dirigida al Intendente de Valores de esta Superintendencia, por medio de la
cual, solicité la modificacion del asiento registral del Agente Corredor de Bolsa, _
_, por medio de la cual se prueba que dicha solicitud fue
presentada a esta Superintendencia, hasta el dia veintiocho de abril de dos mil veintitrés,
es decir, fuera del plazo de treinta dias que establece el art. 15-A inc. 1° de las Normas
Técnicas (NRP-04), desde el inicio de la relacion contractual entre la Casa Corredora y el
sefior Bacaro Merino (folio 5).

Anexo 3: Nota con referencia No. _ de fecha cinco de mayo de dos mil
veintitrés, suscrita por el Intendente de Valores de esta Superintendencia, dirigida a la

“"7Apoderada General Administrativo de la Casa Corredora, en respuesta de su nota de
“fecha veintiocho de abril de dos mil veintitrés, por medio de la cual, solicito la
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modificacion del asiento registral del sefior _ como Agente Corredor de
Bolsa, para actuar en representacion de Valores Azul, S.A. de C.V., Casa de Corredores de
Bolsa; en dicha nota | I sc e advirtid que la Casa Corredora debe dar
cumplimiento al plazo de informar el dia siguiente habil del inicio de labores de cualquier
Agente que contrate la Supervisada, y remitir la solicitud de modificacion de asiento
registral en un plazo maximo de treinta dias, contados a partir del inicio de labores del
Agente; con dicha nota se prueba que se le informo a la Casa Corredora, respecto de la
no remision de la solicitud de modificacion dentro del plazo establecido en las Normas
Técnicas (NRP-04) (folio 6).

Anexo 4: Nota de fecha doce de septiembre de dos mil veintidds, recibida el dia trece del
mismo mes y afo, suscrita por el Gerente General y Corredor de Bolsa Autorizado de
Valores Banagricola, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa, dirigida a la Jefe del
Departamento de Oferta Publica de Valores de esta Superintendencia, por medio de la
cual, se remitid la documentacion para el proceso de cancelacion como Agente

Corredor de Bolsa en dicha sociedad, del sefor _ en el

Registro Publico que lleva esta Superintendencia (folio 7).

Anexo 5: Nota de fecha trece de abril de dos mil veintitrés, recibida el dia veintiocho del
mismo mes y afio, suscrita por la Apoderada General Administrativo de la Casa
Corredora, dirigida al Intendente de Valores de esta Superintendencia, por medio de la
cual, solicitd la modificacion del asiento registral del Agente Corredor de Bolsa | N
_ con la que se prueba que dicha solicitud fue presentada a esta
Superintendencia, hasta el dia veintiocho de abril de dos mil veintitrés, es decir, fuera del
plazo de treinta dias que establece el art. 15-A inc. 1° de las Normas Técnicas (NRP-04),
desde el inicio de la relacion contractual entre la Casa Corredora y el sefior Bacaro
Merino (folio 8).

Anexo 6: Memorandum con referencia No. _ emitido por la Direccion de
Asuntos Juridicos de esta Superintendencia, de fecha veintiuno de septiembre de dos mil
veintidos, dirigido a la Jefa del Departamento de Oferta Publica de Valores de esta
Superintendencia, con Asunto: Opinidn juridica sobre documentacion remitida por
Valores Banagricola, SA. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa, relacionada con la
revocatoria de poder otorgado a favor del licenciado

/e,qm@s{ggente Corredor de Bolsa, por medio del cual, se emitid opinion legal respecto de

a"‘;b‘tjéuﬁrg‘entaciOn presentada por dicha sociedad, a efecto de suspender el asiento
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registral en el Registro Especial de Agentes Corredores de Bolsa, y a correo electrénico
de fecha veinte de septiembre de dos mil veintidés, por medio del cual, se remitio
documentacion complementaria segun observaciones efectuadas (folio 9).

Anexo 7: Memorandum con referencia No. [ ENEGzN<IN0 suscrito por el Intendente de
Valores, de fecha treinta de septiembre de dos mil veintidos, dirigido al Superintendente
del Sistema Financiero de esa fecha, con Asunto: Solicitud de suspension de asiento
registral de un Agente Corredor de Bolsa del Registro Especial de Agentes Corredores de
Bolsa, por medio del cual, se solicitd la suspension del asiento registral, en razon de
haberse completado la documentacion correspondiente a la desvinculacion laboral del
sefior _ como Agente Corredor de Bolsa, en
representacion de Valores Banagricola, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa (folios
10 al 11).

Anexo 8: Memorandum con referencia No. _ de fecha cuatro de octubre de
dos mi veintidos, suscrito por el Superintendente del Sistema Financiero de esa fecha,
dirigido al Consejo Directivo de esta Superintendencia, con Asunto: Solicitud de
suspension de asiento registral de un Agente Corredor de Bolsa del Registro Especial de
Agentes Corredores de Bolsa (folio 12).

Anexo 9: Certificacion No. | N |l IIIIEIR, e acta de sesion No. I c\cbrada
el seis de octubre de dos mil veinticuatro, por medio de la cual, el Consejo Directivo de
esta Superintendencia acordd autorizar, a partir de esa misma fecha, la suspension del
asiento registral del sefor || G oo Agente Corredor de
Bolsa, por el periodo de un afio, del Registro Especial de Agentes Corredores de Bolsa,
mientras no tuviera relacion laboral con otra casa de corredores de bolsa (folio 13).

Anexo 10: Memorandum con referencia No. _ de fecha diecisiete de
octubre de dos mil veintidos, suscrito por la Jefa del Departamento de Oferta Publica de
Valores de esta Superintendencia, dirigido a la Jefa del Departamento de Registros del
Sistema Financiero, con Asunto: “Remision de documentacion con relacion a solicitud de
suspension de asiento registral de un Agente Corredor de Bolsa del Registro Especial de
Agentes Corredores de Bolsa” (folio 14).
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2. PRUEBA DE DESCARGO.

La Casa Corredora, por medio de escrito de fecha veintidos de febrero de dos mil
veinticuatro (folios 37 al 39), comparecid en el presente PAS, mediante su Apoderado
Administrativo y Judicial, quien contesto en sentido negativo, sobre el incumplimiento
atribuido en contra de su representada, ofertando, unicamente, la declaracion de la
testigo * audiencia que fue desarrollada en la sala de
reuniones de la Direccion de Asuntos Juridicos, de las instalaciones de esta
._ Superintendencia, ubicadas en Avenida Albert Einstein, Urbanizacion Lomas de San
Francisco, numero diecisiete, del Distrito de Antiguo Cuscatlan, Municipio de la Libertad

Este, Departamento de La Libertad, a las diez horas del dia dieciocho de abril de dos mil
veinticuatro (folios 42 al 43).

V. ARGUMENTOS, ANALISIS DEL CASO Y VALORACION DE LA PRUEBA.
A. Argumentos de la Supervisada.

Por medio de escritos de fechas: veinticuatro de enero de dos mil veinticuatro (folios 18
al 24), veintidos de febrero de dos mil veinticuatro (folios 37 al 39) y, veintitrés de mayo
de dos mil veinticuatro (folios 47 al 49), la Casa Corredora, por medio de su Apoderado
Administrativo y Judicial, presento los siguientes argumentos:

. i. Presunto incumplimiento al art. 43 del RLMV, con relacion al art. 37 inc. 2° de la
LSRSF.

En primer lugar, el licenciado _ alegd que la conducta verificada por su
representada no causo lesion del bien juridico protegido por la Norma Técnica, debido a
que en el informe con referencia No. IR . <itido por el Departamento de
Oferta Publica de Valores de esta Superintendencia, de fecha treinta y uno de agosto de
dos mil veintitrés, se establecio que la infraccion no generd impacto alguno para el
mercado de valores o terceros involucrados, por lo que, de conformidad con el principio
de lesividad del bien juridico, establecido en el art. 3 del Cédigo Penal, no correspondia la
imposicién de una sancidon. Ademas, citd jurisprudencia referida a dicho principio para
fortalecer su alegato.

. : .
‘_j'si‘i’n'i_sxmo, sefiald que la conducta atribuida a su representada no tiene potencial de
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lesionar el bien juridico que persigue la Norma, siendo el plazo sefalado por la misma, de
tipo ordenatorio y no preclusorio, aunado a lo anterior, alegd que el sefior Bacaro
Merino, no ejercid funciones como agente corredor de bolsa, durante el periodo
indicado, por lo que considero que no puede atribuirse ninguna accion lesiva a la Casa
Corredora.

Finalmente, expuso que, la conducta atribuida a su representada en ningun momento
impidid u obstaculizd el ejercicio de las facultades de supervision de esta
Superintendencia, sefialando a la vez que, en el informe antes citado, se confirmd que el
sefior Bacaro no realizd operaciones en los sistemas de negociacion de la Supervisada.

ii. Presunto incumplimiento al art. 15-B inc. 2°, con relacion al art. 15-A de las
Normas Técnicas (NRP-04).

Respecto a este punto, el abogado _ reiterd que su representada no causo
lesion del bien juridico protegido por la Norma Técnica. Por otra parte, alegd que la
conducta atribuida a su representada es atipica, ya que no encaja dentro de los supuestos
juridicos facticos descritos en la Norma, teniendo en cuenta que el cese de la relacién
contractual entre el sefior I con la sociedad Valores Banagricola, S.A. de
C.V., Casa de Corredores de Bolsa, motivd el acuerdo de suspension de su asiento
registral como agente corredor de bolsa, lo cual se vincula con el establecimiento de la
relacion contractual con la Supervisada, por lo que manifestd que no es aplicable el plazo
de treinta dias para la presentacion de la solicitud de modificacion del asiento registral del
agente corredor, al que se refiere el art. 15-A de las Normas Teécnicas (NRP-04), ya que el
sefior Bacaro Merino se encontraba suspendido.

De igual manera, alegd que existe una falta de tipicidad, ya que los arts. 43 y 44 de la
LSRSF, establecen una tipicidad indirecta; sin embargo, en el presente caso, indico que la
conducta exteriorizada por su representada, no se adecua a los verbos rectores
establecidos por la Norma.

Finalmente, concluyd manifestando que en la declaracion de la testigo ]

. s& confirmaron todos los extremos facticos expuestos en las diferentes

etapas del presente PAS, verificandose que no ha existido riesgo alguno o lesion a la
_._-*"’-""ﬁ:'a'gsiiyidad bursatil desarrollada por su representada.
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B. Analisis de los argumentos de la Supervisada y decision de esta Superintendencia.
i. Analisis de competencia.

Previo a realizar valoraciones con respecto de las presuntas infracciones llevadas a cabo
por la Supervisada, la Suscrita tiene a bien enfatizar en que, el Sistema de Supervision y
Regulacion del Sistema Financiero, no puede ser efectivo, si sus disposiciones no cuentan
con un elemento coercitivo, siendo asi, que no puede dejarse a opcion de los integrantes
del sistema financiero, el cumplir o no con lo establecido en el marco regulatorio que les
resulte aplicable. En dicho sentido, vale la pena traer a cuenta que, a esta
Superintendencia se le confirid el mandato legal de velar porque las entidades cumplan
con los mas altos estandares de conducta en el desarrollo de sus negocios, actos y
operaciones, de conformidad a la LSRSF y las demas leyes aplicables, asi como los
reglamentos y normas técnicas que se dicten para dichos efectos.

Asimismo, conviene mencionar que la potestad sancionadora de esta Superintendencia
se enmarca en el respeto de los principios de legalidad, reserva de ley, tipicidad,
presuncion de inocencia, proporcionalidad y de responsabilidad. En el anterior sentido, el
art. 44 de la LSRSF, establece la sujecion a las sanciones para los supervisados, por
incumplimiento de dicha Ley, y por una formula de tipificacion por remision que se
abarca tanto a otras leyes, las que, en el caso particular, han sido consideradas por esta
Superintendencia, para tipificar la infraccion que se le atribuye a VALORES AZUL, S.A. DE
C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA, ya que, en los literales a) y b) de la disposicion
en comento, remite a las leyes y disposiciones de normas técnicas que contienen
obligaciones de caracter financiero y que resulten aplicables.

En tal sentido, de conformidad a lo dispuesto en el art. 86 de la Constitucion de la
Republica (en adelante Cn.), esta Superintendencia tiene por mandato legal, el ejercicio
de la facultad sancionatoria de conformidad al art. 14 de la Cn. y a los arts. 4 literal i), 19
literales f) y g), 43, 44 y siguientes de la LSRSF, en tanto las normas secundarias que
establecen tal potestad se encuentren vigentes en el ordenamiento juridico positivo.

ii. Analisis de Tipicidad y Culpabilidad.

“Ante el escenario descrito, corresponde ahora valorar los elementos vertidos durante la
tréﬁhi[’;;\cién del presente procedimiento administrativo y determinar si, en efecto, la Casa
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Corredora es responsable de los presuntos incumplimientos que se le atribuyen. Dichas
valoraciones se realizaran, de conformidad con el marco legal vigente aplicable a las
infracciones objeto de investigacion, asi como también, en los elementos probatorios, los
cuales constan en el expediente del presente procedimiento administrativo sancionador,
y en estricto respeto de los derechos y garantias de los administrados.

Se advirtio, por parte del Departamento de Oferta Publica de Valores de esta
Superintendencia, la falta de comunicacion a esta Superintendencia, respecto del inicio
de la relacion contractual entre VALORES AZUL, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES
DE BOLSA, y el sefior INNEEENEEENE oo Agente Corredor de
Bolsa de dicha sociedad, dentro del plazo establecido en el art. 43 del RLMV, es decir, a
mas tardar al dia siguiente habil del inicio de labores del Agente, teniendo en cuenta que
dicha relacion inicio en fecha nueve de febrero de dos mil veintitrés, en ese sentido, no
se recibid comunicacion por parte de la Supervisada, respecto de la contratacion del
seflor ._asimismo, se verificd que la Casa Corredora no presentd la
solicitud de modificacion del asiento registral del sefior _ como Agente
Corredor de Bolsa, dentro del plazo sefialado en el art. 15-A de las Normas Técnicas
(NRP-04), es decir, en el plazo maximo de treinta dias contados a partir del inicio de
labores del Agente, sino que, fue presentada hasta el dia veintiocho de abril de dos mil
veintitrés, es decir, setenta y ocho dias después del inicio de labores del seﬁor-

1. Presunto incumplimiento al art. 43 del RLMV, con relacién al art. 37 inc. 2° de la
LSRSF.

En primer lugar, es preciso hacer énfasis al argumento del abogado R, <, <
que alegd, que la conducta verificada por su representada no ha causado lesion del bien
juridico protegido por la Norma, y que la infraccién no ha generado impacto alguno para
el mercado de valores o en terceros involucrados; al respecto, conviene aclarar que, en
esencia, el bien juridico protegido para el presente caso, es la transparencia de la
informacién y la actualizaciobn de los registros publicos que lleva esta
Superintendencia, de conformidad a lo establecido en el art. 78 literal f) de la LSRSF, el
cual establece que, esta Superintendencia organizara y mantendra actualizados los
registros que las leyes le encomiendan, en lo relativo a los Agentes Corredores de
- ?Bglsa autorizados.

7N
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Precisado lo anterior, es evidente que si ha existido una lesidn del bien juridico
protegido, debido a que, todas las entidades supervisadas por esta Superintendencia,
tienen la obligacion de proporcionar, toda la informacion necesaria para mantener
actualizados los registros publicos, dentro de los plazos y en la forma que se
establezca; lo anterior, con la finalidad de asegurar que exista informacidon adecuada,
precisa y oportuna sobre el control de las operaciones y actividades que realizan los
integrantes del sistema financiero.

En abono a lo anterior, y en relacion con el bien juridico protegido, es necesario traer a
colacion, lo manifestado por la Sala de lo Contencioso Administrativo de la Corte
Suprema de Justicial, en tanto que ha establecido que: “Atendiendo al bien juridico a
proteger, se puede clasificar las conductas en infracciones de lesion e infracciones de
peligro (concreto y abstracto) (...). Asi, las infracciones de lesion exigen demostrar la
lesion efectiva al bien juridico tutelado; las de peligro concreto constituyen supuestos en
los cuales se exige el peligro efectivo sufrido por una persona en especifico; en las de
peligro abstracto el legislador, atendiendo a la experiencia, advierte una peligrosidad
general de la accion tipica para un determinado bien juridico, a partir de una valoracion
probabilistica, por lo que con la tipificacion se dispone adelantar la barrera de proteccion
sancionando el accionar, sin esperar la realizacion de un peligro concreto de una
persona determinada o de la lesion efectiva (...)".

En ese mismo sentido, la doctrina ha expuesto que: «[eJn la mayor parte de los casos |(...)
la infraccion [administrativa] no consiste en la produccion de un dafio (supuesto ordinario
en el Derecho Penal) ni en la produccion de un riesgo concreto (también admisible en
este derecho) sino en la de un peligro abstracto.» [Nieto Garcia, A. Derecho
Administrativo Sancionador, 42 ed., Tecnos, Madrid: 2005, p. 377].

Por lo tanto, de conformidad a la jurisprudencia y doctrina anteriormente citada, el
caracter de infraccion de lesion, y de peligro concreto o abstracto de las infracciones,
estd supeditada al bien juridico que el legislador busca proteger, y a la construccion del
tipo; de ahi que, su determinacidn estara sujeta en cada supuesto especifico, segun la

_ 'Ref.:3-21-PC-SCA
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construccidn que ha determinado el legislador, y atendiendo al bien juridico protegido en
la ley.

En el presente caso, la omision de comunicar a esta Superintendencia, respecto del inicio
de la relacion contractual entre la Casa Corredora y el sefor || . dentro del
plazo establecido por la Ley, se perfila como un tipo administrativo de peligro
abstracto, en el que, basta el hecho de haber incurrido en esa conducta omisiva de
no haber informado o comunicado a esta Superintendencia, para que la accién sea
tipica y para determinar que se configura el peligro que exige el tipo; es decir, el
peligro abstracto.

En sintesis, nos encontramos ante una infraccion de peligro abstracto, cuyo objeto de
proteccion, por razones de seguridad juridica, es la de proporcionar la informacioén
necesaria para mantener actualizados los registros publicos que lleva esta
Superintendencia. En ese sentido, resulta irrelevante la afirmacion realizada por el
apoderado, al manifestar que no se causd ningun dafio a terceros, ya que, la conducta
atribuida se relaciona al no haber proporcionado informacion a esta Superintendencia, a
quien se le confiere el mandato legal de organizar y mantener actualizados los registros
publicos de los agentes corredores de bolsa. Por tanto, con la mera tipificacion de una
conducta considerada como infraccion, se busca adelantar la barrera de proteccion,
sancionando el accionar, sin esperar la realizacion de un peligro concreto de una
persona determinada o de la lesion efectiva.

Por lo anteriormente expuesto, es indiscutible que si se configurd un incumplimiento por
parte de la Casa Corredora al no comunicar, a esta Superintendencia, en el transcurso del
dia habil siguiente, el inicio de la relacidn contractual entre la Supervisada y el sefior
i, y por lo tanto, no es procedente que el apoderado alegue que no ha
existido una lesion al bien juridico protegido, ya que solo denota negligencia al no
cumplir con las obligaciones que la Ley le atribuye a la Casa Corredora, como entidad
supervisada.

Aunado a lo anterior, es preciso mencionar, que esta Superintendencia tiene como
mandato preservar la estabilidad del sistema financiero y velar por la eficiencia y
transparencia del mismo, asi como velar por la seguridad y solidez de los integrantes

""" del sistema financiero, de conformidad a lo establecido en el art. 2 de la LSRSF; en ese

1”_L,I""sée‘._r\""¢igo, una manifestacion de dicha facultad, como garante de dicha estabilidad es
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efectivamente, el control de todas las operaciones que realizan los supervisados, en este
caso, para actualizar la informacion del Registro Especial de Agentes Corredores de
Bolsa, del Registro Publico Bursatil que lleva esta Superintendencia, por lo tanto, es
competencia de esta Institucion, verificar que dichas operaciones y actividades se
realicen en estricto cumplimiento de la legislacion aplicable, para la consecucion de tal
fin.

Por otra parte, el apoderado manifestd que, la conducta atribuida a su representada, en
ningun momento ha impedido u obstaculizado el ejercicio de las facultades de
supervision de esta Superintendencia, sefialando a la vez que, el sefor |IIEGNGzGz@GEG o
realizd operaciones en los sistemas de negociacion de la Supervisada; sobre este
argumento planteado por el apoderado, es necesario aclarar que no se le ha atribuido,
como conducta infractora, la obstaculizacion de las facultades de supervision de esta
Superintendencia o la falta de colaboracion con esta Institucion, puesto que se le esta
atribuyendo la falta de cumplimiento de las obligaciones que posee la Casa
Corredora, por lo que resulta impertinente el pronunciamiento sobre dicho argumento.

Pese a que el sefior _no realizd operaciones en los sistemas de
negociacion de la Casa Corredora, persiste el incumplimiento por parte de la
Supervisada, siendo su falta de diligencia una conducta reprochable, de manera que, ha
quedado plenamente probado el incumplimiento al art. 43 del RLMV, con relacién al art.
37 inc. 2° de la LSRSF, en concepto de negligencia, al no haber comunicado a esta
Superintendencia, en el transcurso del dia habil siguiente, el inicio de la relacidn
contractual entre el sefor Bacaro Merino y la Casa Corredora.

2. Presunto incumplimiento al art. 15-B inc. 2°, con relacién al art. 15-A de las
Normas Técnicas (NRP-04).

Respecto a este punto, el abogado_ reitero que su representada no ha
causado una lesion al bien juridico protegido por la Norma; al respecto, se ratifica lo
expuesto en el punto precedente, puesto que si existio una lesion del bien juridico
protegido, por haberse configurado una infraccion de peligro abstracto, tal como se
argumentd anteriormente.
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En atencion a lo expuesto por el apoderado, conviene mencionar que la Sala de lo
Contencioso Administrativo, ha establecido sobre el principio de tipicidad lo siguiente: “El
principio de tipicidad o taxatividad impone el mandato al legislador de plasmar
explicitamente en la norma los actos u omisiones constitutivos de un ilicito administrativo
y de sus consecuencias represivas. Esta exigencia permite proteger la seguridad juridica
de los administrados y demanda, no una certeza absoluta del tipo infractor, sino un
planteamiento razonable de los elementos o caracteristicas que constituyen el acto u
omision objeto de sancion. Es importante resaltar que el anterior principio no constituye
solo un mandato para el legislador, pues su eficacia no se limita al momento de legislar
infracciones y sanciones. Es igualmente indispensable que las autoridades administrativas
en el gjercicio de su potestad sancionatoria se encuentran estrictamente sujetas a los
tipos punitivos, de forma que no puedan ejercer tal facultad respecto de
comportamientos que no se hallen contemplados en las normas que los tipifican, y,
tampoco, imponer sanciones que no sean las normativamente tipicas (tipificacion™).

Este principio implica que, de acuerdo con la descripcion objetiva del tipo y
considerando la conducta realizada por la Casa Corredora, es un hecho no discutido,
que la Supervisada no presentd, en el plazo maximo de treinta dias contados a partir
del inicio de labores del sefior | como agente corredor de bolsa de la
Supervisada, la solicitud de modificacion del asiento registral, lo cual generé una
infraccion al art. 15-A de las Normas Técnicas (NRP-04), lo que ha quedado
debidamente comprobado; por tanto, no es valido el argumento del apoderado, debido
a que la descripcion del tipo es clara y precisa al establecer el plazo en que debid remitir
la solicitud de la modificacion del asiento registral del sefior | ERGNGNG@G@GEGM, 2zo que no
fue cumplido por la Casa Corredora. Asimismo, aceptar que los incumplimientos a las
obligaciones propias de las entidades supervisadas, en el ejercicio de sus funciones, no
estan tipificados en el ordenamiento juridico administrativo, llevaria al absurdo de admitir
gue, este tipo conductas en todos los casos, son impunes.

Bajo ese mismo orden de ideas, el apoderado sefald que, el cese de la relacion
contractual entre el sefior || R con \a sociedad Valores Banagricola, S.A. de
C.V. Casa de Corredores de Bolsa, motivd el acuerdo de suspension de su asiento
registral como agente corredor de bolsa, lo cual se vincula con el establecimiento de la

“horas veintinueve minutos del siete de febrero del dos mil veintitrés. Ref.: 361-2017
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relacion contractual con la Supervisada, por lo que manifestd que no es aplicable el plazo
de treinta dias, para la presentacion de la solicitud de modificacion del asiento registral
del agente corredor al que se refiere el art. 15-A de las Normas Técnicas (NRP-04), ya
que el sefior NN sc encontraba suspendido; ante este supuesto alegado por el
apoderado, es necesario aclarar que, la suspension del asiento registral de un agente
corredor de bolsa, no se encuentra vinculado con el inicio de la relacion contractual con
una nueva Casa Corredora, sino, por el contrario, el art. 15-A de las Normas Técnicas
(NRP-04), es concreto y especifico al establecer que, cuando un agente corredor de
bolsa inicia labores con una nueva Casa Corredora, la nueva entidad contratante, -en
este caso VALORES AZUL, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA-, debe
remitir (verbo rector), a esta Superintendencia, la solicitud de modificacion del asiento
registral en un plazo maximo de treinta dias, precisamente porque, al terminar una
relacion contractual con una Casa Corredora, se suspende el asiento registral para operar
como agente corredor de bolsa, de conformidad a lo establecido en el art. 15 literal m)
de la LSRSF, por lo que, para iniciar labores con una nueva Casa Corredora, es necesario
que dicha suspension del asiento registral sea modificada, para que el asiento registral se
reactive, con la finalidad de que el agente corredor de bolsa realice operaciones o
cualquier otra actividad como tal.

Por lo tanto, la_Casa Corredora se encontraba obligada a cumplir con el plazo
establecido en el art. 15-A de las Normas Técnicas (NRP-04), al remitir la solicitud de

modificacion del asiento registral del sefior I - embargo, dicha
informacion fue remitida hasta el dia veintinueve de abril de dos mil veintitrés, hecho que

evidencia, ademas, el reconocimiento por parte de la entidad de su obligacion; en ese
sentido, los hechos argumentados por el apoderado no resultan justificantes, respecto a
la conducta infractora que se le atribuye a su representada en el presente PAS, debido a
que persiste el incumplimiento por parte de la Supervisada.

De igual manera, alegd que existe una falta de tipicidad, ya que los arts. 43 y 44 de la
LSRSF, establecen una tipicidad indirecta; sin embargo, en el presente caso, indicd que la
conducta exteriorizada por su representada, no se adecua a los verbos rectores
establecidos por la Norma. Para ello, es pertinente hacer énfasis que el art. 8 de las
Normas Técnicas (NRP-37), establece que los incumplimientos a las disposiciones
contenidas en dichas normas técnicas, seran sancionados de conformidad a lo dispuesto
<7 "envla LSRSF; para lo cual, es necesario hacer una remisiéon normativa debido a que, se ha
f__;-_f"?“‘é;r‘hplégdo la técnica legislativa de tipificacion indirecta; en ese sentido, el art. 44 literal b)
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de la LSRSF, prescribe que las instituciones y personas supervisadas por esta
Superintendencia, estaran sujetas a las sanciones previstas en el art. 43 del mismo cuerpo
normativo (@amonestacion escrita, multa, inhabilitacion, suspension, cancelacidon en el
registro respectivo o revocatoria de la autorizacidon que les haya otorgado), cuando
incurran en infracciones a disposiciones contenidas en (..) normas técnicas (..)
(subrayado propio).

Asi pues, la Sala de lo Contencioso Administrativo, es del criterio que la construccion de
la infraccion se produce por medio de dos disposiciones: (i) el precepto de la ley
secundaria que contiene una obligacion concreta, que también puede estar desarrollada
en un instructivo que dispone un mandato o prohibicién al ente supervisado; y (i) el
precepto legal que dispone la infraccion o incumplimiento de esa concreta obligacién?®.

Establecido lo anterior, se advierte que los argumentos del apoderado son
contradictorios, en tanto que sefiald que la conducta realizada por la Casa Corredora, no
se adecua a los verbos rectores establecidos por la Norma, sino que hay una tipicidad
indirecta; y en efecto, al existir una tipificacion indirecta, es la LSRSF la que complementa
y establece la consecuencia juridica ante un incumplimiento a las normas técnicas, por lo
que es evidente que se ha configurado una infraccion, y tal como ha quedado
comprobado en el presente PAS, la conducta realizada por la Casa Corredora, de
conformidad al principio de tipicidad, se ajusta al verbo rector y a los elementos del tipo
establecido en los arts. 15-A y 15-B de las Normas Técnicas (NRP-04).

Al analizar la infraccion al art. 43 del RLMV, con relacion al art. 37 inc. 2° de la LSRSF, y art.
15-A, con relacion al art. 15-B de las Normas Técnicas (NRP-04), se concluye que, en el
presente caso, existen suficientes elementos que comprueban la existencia de las
infracciones administrativas previamente sefialadas, ademas de la participacion y por
consiguiente, responsabilidad de la Supervisada; conducta infractora, que se tiene por
cometida, debido a una evidente falta de comunicacion a esta Superintendencia sobre el
inicio de la relacidon contractual entre la Casa Corredora y el sefior Bacaro Merino;
asimismo, de la remision extemporanea de la solicitud de modificacion del asiento
registral del sefor I oo agente corredor de bolsa de la Supervisada,
configurandose los incumplimientos atribuidos.

5 Wk \I‘.A DE LO CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA: San Salvador, a las quince
" 21w\ horasveintinueve minutos del siete de febrero del dos mil veintitrés. Ref.: 361-2017.
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Finalmente, respecto a la declaracion de la testigo NG -
apoderado, en su interrogatorio realizd una serie de preguntas, las cuales, estaban
enfocadas en acreditar que el sefior NS o realizé operaciones como agente
corredor de bolsa; no obstante, lo anterior, -tal como se ha argumentado en la presente
resolucion-, a pesar de que el sefior NNGG___G_- o ejercio funciones de un corredor
de bolsa, persiste el incumplimiento por parte de la Casa Corredora, al no comunicar a
esta Superintendencia, en el transcurso del dia habil siguiente, el inicio de la relacion
contractual con el sefior MMM por (o tanto, al valorar la declaracion rendida por

. la testigo, se determina que la misma resulta irrelevante, ya que, los hechos que pretendia
acreditar con dicha declaracién, no eximen a la Casa Corredora de la obligacién que
tenia de informar a esta Superintendencia, sobre el inicio de la relacidon contractual con el
sefior INNEGINIIINNNE or 1o que subsisten dichos incumplimientos.

3. Sobre la caducidad del plazo para emitir resolucién final en el presente PAS.

Por medio de escrito de fecha dieciséis de septiembre de dos mil veinticuatro, el
apoderado solicito la declaracion de la caducidad del presente PAS, ya que, alega que, a
la fecha han transcurrido mas de nueve meses sin que se les haya notificado la resolucion
final; al respecto, es necesario aclarar que el presente PAS, inici6 el dia once de enero del
presente afio, fecha en la cual, se emplazo a la Casa Corredora, por lo que, el plazo se
vence el dia once de octubre de dos mil veinticuatro, en ese sentido, carece de
fundamento dicho argumento planteado por el apoderado, ya que se encuentra
. plenamente vigente el plazo para emitir resolucion final en el presente PAS; por lo tanto,

en el presente caso, no opera la caducidad alegada.

VI. CONSIDERACIONES A LA SANCION A IMPONER Y LA PROPORCIONALIDAD.

Tanto la jurisprudencia nacional como la comparada y la doctrina de tratadistas
nacionales e internacionales, en materia de derecho administrativo sancionatorio,
convergen en la aplicabilidad general de los principios y garantias fundamentales del
derecho penal publico, en la actividad administrativa sancionatoria del Estado. En ese
contexto, es pertinente indicar que uno de los pilares fundamentales para la imposicion
de la sancion administrativa, debe ser el de proporcionalidad, en virtud del cual, se
constituye una frontera o limite de la actuacion represiva de la Administracion Publica.
Como resultado de la aplicacion de dicho principio, es pertinente afirmar, que la sancién
// e, i"th\onible debe ser la necesaria, idonea y proporcionada, para obtener los objetivos
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perseguidos por la misma, factor que debe tomarse en consideracion al momento de
determinarla.

De conformidad con el art. 50 de la LSRSF, los criterios para la adecuacion de la sancion
que deben considerarse al momento de determinar la sancién a un supervisado por la
comision de una infraccion son: a) la gravedad del dafio o del probable peligro a quienes
podrian resultar afectados por la infraccién cometida; b) el efecto disuasivo en el
infractor respecto de la conducta infractora; c) la duracién de la conducta infractora; y d)
la reincidencia de la misma, en los casos en que ésta no haya sido considerada
expresamente por el legislador para el establecimiento de la sancion respectiva. Ademas,
cuando la sancion a imponer sea una multa, debera tomar en consideracion la capacidad
econdmica del infractor.

Se debe agregar que, la Superintendencia del Sistema Financiero, debe vigilar que las
entidades supervisadas, den estricto cumplimiento a lo sefialado por las leyes y la
normativa técnica correspondiente, lo cual tiene como resultado, el buen
funcionamiento del sistema financiero; y, por tanto, la proteccién de los derechos de los
usuarios y de tener acceso a los servicios dentro de un ambiente justo y equitativo.

Es importante realizar una breve resefa de lo que debemos comprender por el principio
de proporcionalidad de la sancién, tal principio a la presente fecha ya se encuentra
definido legalmente en el art. 139 numero 7 de la LPA, asi:

“(..) en la imposicion de sanciones por parte de la Administracion Publica, se debera
guardar la debida adecuacion entre la gravedad del hecho constitutivo de infraccion y la
sancion aplicada. El establecimiento de sanciones pecuniarias debera prever que de las
infracciones tipificadas no resulte mds beneficio para el infractor que el cumplimiento de
las normas infringidas”; dicho principio impone a la Administracion Publica, que sus
actuaciones deben ser aptas e idoneas para alcanzar los fines previstos, restringidas en su
intensidad a lo que resulte necesario para alcanzar tales fines y limitadas, respecto a las
personas cuyos derechos sea indispensable afectar para conseguirlos.

Como condicidon de precedencia del test de proporcionalidad, debe establecerse la
finalidad que busca la sancion sujeta a andlisis, en tal sentido, una vez que se identifica el
fin constitucionalmente legitimo de la sancion, debe enjuiciarse su idoneidad. Basta que

{é??:\;{nedida impugnada fomente de alguna manera el fin inmediato que persigue, para
A
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estimar satisfecho el juicio de idoneidad. Luego, debe analizarse su necesidad, que
implica comprobar si la sancion era la menos lesiva para el derecho fundamental
intervenido, que, entre todas las medidas alternativas, que tuviera mayor o igual
idoneidad para contribuir a la realizacion del fin perseguido. Finalmente, la
proporcionalidad en sentido estricto implica determinar si la importancia de la realizacidn
del fin mediato perseguido por la medida, justifica la intensidad de la intervencién en el
derecho fundamental correspondiente.

‘ En ese sentido, se advierte que la falta de cumplimiento de las obligaciones contenidas
en las leyes de acuerdo a lo sefialado en el art. 44 literal a) y b) de la LSRSF, constituye un
riesgo a la estabilidad del Sistema Financiero; por lo que se considera que los
incumplimientos por parte de VALORES AZUL, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE
BOLSA, denotan negligencia al momento de incurrir en los incumplimientos sefialados
en el art. 43 del RLMV, con relacion al art. 37 inc. 2° de la LSRSF, y art. 15-A, con relacion
al art. 15-B de las Normas Técnicas (NRP-04), en concepto desculpa por negligencia, al
no haber comunicado a esta Superintendencia, el inicio de la relacion contractual entre
la Casa Corredora y el sefior ] asimismo, por la remision extemporanea de
la solicitud de modificacion del asiento registral del sefior (|| ] R como agente
corredor de bolsa de la Supervisada.

Cabe sefialar, que es fundamental asegurar que exista una adecuada transparencia, sobre
las personas juridicas que forman parte de los supervisados, dado que esta

' Superintendencia como entidad supervisora, debe asegurar que exista informacion
adecuada, precisa y oportuna sobre el control de las mismas; asi también, que las
autoridades competentes puedan obtener, con la finalidad de garantizar el buen
funcionamiento del sistema financiero y por lo tanto, mayor viabilidad de las entidades
financieras, ya que es a través de ella que se puede cumplir con sus obligaciones y
realizandose las medidas necesarias, se puede reducir considerablemente la probabilidad
de problemas y crisis que provoquen inestabilidad en el sistema financiero.

En el presente PAS, de acuerdo al ambito de aplicacidon del derecho administrativo
sancionador, la gravedad de las infracciones, revisten una importancia fundamental, ya
que estas infracciones pueden conllevar consecuencias significativas, tanto para los
individuos como para las entidades involucradas, asi como para el interés publico en
,general por lo que las sanciones impuestas, pueden variar desde multas econdmicas,
irh‘astaTa suspen5|on de actividades o incluso la revocacion de licencias o autorizaciones.
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La gravedad de estas medidas se justifica por la necesidad de garantizar el cumplimiento

de las normativas y preservar el orden publico, la seguridad y la estabilidad del Sistema
Financiero.

En cuanto, a la gravedad de los incumplimientos relacionados en el romano I) de la
presente resolucién, constituyen infracciones administrativas, segun lo sefialado en el art.
44 de la LSRSF, revistiendo de especial trascendencia, debido a que las mismas, denotan
falta de diligencia en el cumplimiento en sus obligaciones.

La Sala de lo Constitucional en la sentencia emitida a las doce horas veinte minutos de
dos mil ocho, bajo referencia 18-2008, respecto al principio de culpabilidad en materia
administrativa sancionadora ha expresado que: ‘lel] principio de culpabilidad en esta
materia supone el destierro de las diversas formas de responsabilidad objetiva, y rescata
la operatividad de dolo y la culpa como formas de responsabilidad. De igual forma,
reconoce la maxima de una responsabilidad personal por hechos propios, y de forma
correlativa un deber procesal de la Administracion de evidenciar este aspecto subjetivo
sin tener que utilizar presunciones legislativas de culpabilidad, es decir, que se veda la
posibilidad de una aplicacion automdtica de las sanciones unicamente debido al
resultado producido”.

Razon por la que, es de hacer notar, la conducta negligente por parte de la sociedad
VALORES AZUL, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA, ya que, es necesario
e indispensable mantener actualizados los registros publicos, para que dicha informacion
forme parte de la base de datos de esta Superintendencia, y lograr el debido
cumplimiento de este Ente Supervisor, de mantener actualizado tal registro, de
conformidad a lo que establece la Ley.

Respecto al efecto disuasivo, éste juega un papel crucial en la prevencion de conductas
contrarias a la normativa vigente, las sanciones impuestas, no solo buscan corregir el
comportamiento infractor, sino también enviar un mensaje claro a los supervisados sobre
las consecuencias de transgredir las normas establecidas. Este efecto disuasivo no solo
afecta a los individuos y entidades sancionadas, sino que también influye en aquellos que
observan y conocen las acciones y sus consecuencias; por lo que se espera que el efecto
disuasivo motive a las entidades supervisadas por esta Superintendencia, a cumplir con

AR

lasinormas y evitar conductas que puedan acarrear sanciones administrativas; por lo que,

ohsidera que la multa es la sancion idonea para corregir la conducta infractora del
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Banco, a fin de que no vuelva a incurrir el incumplimiento a la Ley y a las normativas
pertinentes y aplicables.

Por otra parte, en cuanto a la reincidencia, debe destacarse que la Sala de lo
Constitucional de la Honorable Corte Suprema de Justicia, en el proceso de
inconstitucionalidad tramitado bajo la referencia 9-2021, se pronuncié con respecto de
dicho elemento como criterio de dosimetria punitiva, considerando que transgrede el
principio de la doble o multiple persecucién, ne bis in idem, razén por la cual, la Suscrita
no valorara tal elemento en el presente analisis.

Finalmente, la capacidad econdmica del infractor, es un factor relevante que se considera
al determinar la magnitud de las sanciones impuestas. Se reconoce que la capacidad
financiera del infractor, puede variar considerablemente y que las multas o
penalizaciones deben ser proporcionales a esta capacidad. Es importante garantizar que
las sanciones sean efectivas y disuasorias, sin imponer una carga excesiva que pueda
llevar a situaciones de injusticia o inequidad. Por lo tanto, al evaluar la capacidad
economica del infractor, se busca asegurar que las sanciones sean justas y equitativas,
promoviendo asi la efectividad del sistema sancionador y el cumplimiento de las
normativas establecidas.

Con respecto a la capacidad econdémica de la Casa Corredora, con base a los estados
financieros presentados, se procedio a realizar el analisis de la misma, determinando que
al treinta y uno de diciembre de dos mil veintidds, presentaba un patrimonio que
ascendia a la cantidad de QUINIENTOS CUATRO MIL SEISCIENTOS NOVENTA
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$504,690.00) (folios 30 al 36).

En este contexto, es importante destacar que la determinacion de la cuantia de la multa
se realizé tras un exhaustivo andlisis de la capacidad financiera de la Casa Corredora. Este
analisis considerd varios aspectos, como la capacidad de pago, el impacto econdmico de
la infraccion, los costos asociados a la correccion del incumplimiento y los precedentes
establecidos en casos similares, tal como se sefiald anteriormente; concluyendo que el
monto de la multa es adecuado y proporcional, para garantizar el cumplimiento de la

normativa administrativa infringida por el Banco; ademas, se ha procurado evitar imponer

una carga excesiva al infractor, al tiempo que se busca actuar como un eficaz

7 mecanismo de disuasion para futuras infracciones.
AN (pPOREx, g,
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Por ultimo, es relevante mencionar que la determinacion de la multa, se fundamento en
un analisis de todos los elementos de la dosimetria punitiva contenidos en el art. 50 de la
LSRSF, el cual abarco y considerd la intencionalidad del infractor, el alcance del dafo
ocasionado, la posibilidad de reincidencia y cualquier circunstancia gue pudiera atenuar o
agravar la falta; a fin de que la sancién impuesta sea equitativa y proporcional a la
normativa violada, incluyendo la consideracion de la aceptacion de los hechos como un
factor atenuante de la conducta infractora de la Supervisada.

POR TANTO, sobre la base de los anteriores considerandos y con fundamento en los
arts. 11, 12, 14 y 86 de la Constituciéon de la Republica; 19 literal g), 43, 44 literales a) y b),
50 y 61 de la Ley de Supervision y Regulacion del Sistema Financiero, y; 154 y 156 de la
LPA; SE RESUELVE:

1. DETERMINAR que VALORES AZUL, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE,
CASA DE CORREDORES DE BOLSA, que se abrevia, VALORES AZUL, S.A. DE C.V., CASA
DE CORREDORES DE BOLSA, es responsable administrativamente del incumplimiento al
articulo 43 del Reglamento de la Ley del Mercado de Valores, con relacion al articulo 37
inciso 2° de la Ley de Supervision y Regulacion del Sistema Financiero, por no haber
remitido a esta Superintendencia, en el transcurso del dia habil siguiente, la
comunicacion para informar sobre el inicio de la relacion contractual con el sefior
I como Agente Corredor de Bolsa; en consecuencia,
se le sanciona con una multa de UN MIL NUEVE DOLARES CON TREINTA Y OCHO
CENTAVOS DE DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$1,009.38),
equivalente al 0.2% de su patrimonio.

2. DETERMINAR que VALORES AZUL, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE,
CASA DE CORREDORES DE BOLSA, que se abrevia, VALORES AZUL, S.A. DE C.V., CASA
DE CORREDORES DE BOLSA, es responsable administrativamente del incumplimiento al
articulo 15-B inciso 2° de las Normas Técnicas para la Autorizacion e Inscripcion de los
Agentes Corredores de Bolsa en el Registro Publico de la Superintendencia del Sistema
Financiero para Brindar Servicios en las Bolsas de Valores (NRP-04), con relacion al
articulo 15-A de las referidas Normas Técnicas, por no haber presentado, dentro del
plazo maximo de treinta dias a esta Superintendencia, la solicitud de modificacion del
asiento registral del sefior | EGcGTGTNTNGTGGEEE oo /gente Corredor de
; ':_j;;_:BEjils@; en consecuencia, se le sanciona con una multa de UN MIL NUEVE DOLARES
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CON TREINTA Y OCHO CENTAVOS DE DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA (US$1,009.38), equivalente al 0.2% de su patrimonio.

3. Hagase del conocimiento a VALORES AZUL, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES
DE BOLSA, que la presente resolucion, para los efectos legales consiguientes, es objeto
de los siguientes recursos: a) Reconsideracion, el cual es potestativo, cuyo plazo es de
cuatro dias habiles, contados desde el siguiente de la notificacion; y, b) Apelacion el cual
se dirige al Comité de Apelaciones del Sistema Financiero y se presenta en las oficinas de

. esta Superintendencia, en el plazo de quince dias habiles, contados desde el siguiente de
la notificacién, este es preceptivo para acceder a la jurisdiccidn contencioso
administrativa, de acuerdo con lo dispuesto en los arts. 64 y 66 de la Ley de Supervision y
Regulacion del Sistema Financiero, 134 y 135 de la Ley de Procedimientos
Administrativos.

NOTIFIQUESE.

o v 4
Evelyri‘Marisol Gracias™"
Superintendenta del Sistema Financiero
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