%d} g’&/oérﬂz(ﬂk %:oémy

C%;/th?/a/&(é o o %yz”’/lﬁa

San José, 07 de noviembre de 2012
DSV- 230-2012

Sefor

Rodrigo Bolahos,

Presidente,

Consejo Naciendl para el Desarrollo del Mercado de Valores Costarricense.

Estimado Sefor Bolaios,

Tengo el agrado de comunicarle mi satisfaccién con el documento de Ruta
Estratégica para el Desarrollo del Mercado de Valores recibido el pasado 05 de
noviembre del afio en curso. En razon de lo anterior, le solicitud el apeyo a todos
los miembros del Consejo que usied preside para divulgar en todes los medios y

formas posibles el documento en referencia.

Quisiera reconocer vy agradecer la vdliosa asesoria brindada hasta el momento
por este Consejo en el disefio y aprobacion del documento antes citado y a la
vez soliciiare respetuosamente el apoyo para continuar con la coordinacion de

Hagica en referencia.

Luis Liberman -
Segundo Vicepresidente

Cc: Sres Miembros del Consejo Nacional para el Desarrollo del Mercado de
Valores Costarricense
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ADMS:

GLOSARIO

Administradores de Mercados Abiertos

AMERCA: Asociacion de Mercados Centroamericanos (Costa Rica, Panamay El Salvador)
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Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
Estructuradores

Fundacidn para el Desarrollo del Mercado de Valores de la BNV
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Ley General de Administracion Publica

Ley Reguladora del Mercado de Valores

Ministerio de Educacién Publica
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Mercado Integrado Latinoamericano (Colombia, Chile y Peru)
Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la SUGEVAL
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién
Superintendencias del Sistema Financiero

Superintendencia General de Valores



1. INTRODUCCION

Existe un consenso bastante generalizado entre altas autoridades del gobierno, de regulacién y
supervisién y de la industria financiera sobre la necesidad urgente de crear las condiciones
adecuadas para que Costa Rica cuente con un mercado de valores que contribuya de manera
importante al crecimiento, la creacion de empleo, la competitividad y el bienestar de los

costarricenses.

Desde el 2011 las autoridades del gobierno, las del BCCR y diferentes actores privados de la
industria han venido realizando algunos esfuerzos en pro de dinamizar el mercado de valores. En
este sentido un primer esfuerzo fue la constitucidon en ese afio de un comité de trabajo para
discutir la realidad de la industria y proponer acciones de mejora. Como resultado de ello hacia la
segunda mitad del 2011 se organizd un seminario para tal efecto, donde actores del sector privado
y el publico intercambiaron opiniones y un experto del Banco Mundial compartié varias
experiencias internacionales de mejores practicas. Posteriormente y en seguimiento a lo anterior,
las autoridades del BCCR lograron concretar en los primeros meses del 2012 una asistencia técnica
por parte del BM para elaborar una propuesta de plan de ruta estratégica para el mercado de

valores costarricense, orientada por los siguientes objetivos:

e Establecer, mediante consenso entre la industria y el Gobierno, la agenda de las reformas en la
que se identifiquen en forma especifica los cambios y reformas que se requieren realizar en los
préximos cinco (5) afios, para desarrollar el mercado de valores en Costa Rica.

e Identificar las principales reformas legales que serdn necesarias para implementar éste plan.

e Ayudar a obtener la aprobacidon de la administracidn actual y el compromiso de los actores

claves para llevar a cabo el programa de reformas establecidas en la agenda.

De forma casi paralela, las autoridades del gobierno decidieron emitir un decreto ejecutivo para
declarar de interés publico y nacional el desarrollo del mercado de valores costarricense. Ademas
en el mismo acto, se cred el Consejo Nacional para el Desarrollo del Mercado de Valores, con el
objetivo de asesorar a la Segunda Vicepresidencia de la Republica en el disefio, aprobacién,
implementacién, monitoreo y evaluacidon de un plan de ruta estratégica para el desarrollo del

mercado de valores.



Como parte del cumplimiento de este mandato, el Consejo elaboro el presente documento de ruta
estratégica para el desarrollo del mercado de valores, el cual recoge por unanimidad y en algunos
casos por decision de mayoria de sus miembros, el conjunto de acciones de corto, mediano y
largo plazo que se requieren implementar con el fin de que este mercado contribuya de forma
relevante al crecimiento, la creacion de empleo, la competitividad y el bienestar de los

costarricenses.



1. RESUMEN EJECUTIVO

Este documento contiene la ruta estratégica para el desarrollo del mercado de valores
costarricense aprobada por el Consejo Nacional para el Desarrollo del Mercado de Valores, la cual
se basa en la propuesta elaborada por el BM/IFC en el marco de la asistencia técnica que brinda al

pais.

El objetivo es lograr el impulso efectivo del mercado de valores del pais para que coadyuve al
crecimiento, la creacidn de empleo, la competitividad y el bienestar de los costarricenses. Entre los
beneficios directos que se esperan obtener como resultado de la implementacién de las diferentes
acciones estratégicas de corto, mediano y largo plazo que se proponen, se identifican los

siguientes:

e Mas opciones de financiamiento y ahorro para las personas, emprendedores y PyMEs,
ademas de las empresas de mayor tamaiio.

e Acceso mas seguro al inversionista comun y calificado producto de la profesionalizacién y
educacion de los participantes y una mejor revelacion y gestién de riesgos.

e Mayor proteccion a los ahorros de los trabajadores al permitir una mayor diversificacién
de las inversiones de los fondos de pensiones.

e Financiacion de grandes inversiones que son indispensables para el crecimiento vy
competitividad de la economia: infraestructura, energia y vivienda.

e Generacién de mas oportunidades de empleo para todos y todas las costarricenses.

e Alternativas de financiamiento que contribuirdn a reducir las tasas de interés para por

ejemplo adquirir vivienda, financiar capital de trabajo de los negocios, entre otros.

Las acciones de la ruta estratégica se categorizan en cuatro grandes temas, las cuales se resumen a

continuacioén:

e Mayor acceso y apertura del mercado local e internacional:



- La apertura de los mercados de deuda, en que todos los inversionistas institucionales y
entidades fiscalizadas por las superintendencias de naturaleza financiera tengan acceso a
los mercados en forma directa, a través de la creacidon de mercados abiertos regulados.

- Brindar acceso a los mercados para el inversionista mediante el enrutamiento de 6rdenes,
con el fin de lograr un verdadero acceso y democratizacion de los mercados, y el uso de las
redes bancarias para la promocidn de los servicios ofrecidos por los puestos de bolsa y las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion.

- Laapertura e integracion del mercado costarricense con otros mercados de la regién es de
vital importancia, asumiendo con urgencia la conformacién de la AMERCA y hacer parte
del MILA, mediante la creacién de un equipo de trabajo a nivel gerencia de la SUGEVAL y
la BNV que de forma rapida y expedita formule y gestione los requerimientos legales para

permitir el acceso remoto y el reconocimiento de emisores extranjeros.

e Fortalecimiento y mejora de regulacion y supervision:

- EI CONASSIF y las Superintendencias deben crear una relacién mas organica y eficaz, mediante
la adopcién conjunta de un plan estratégico y de actividades, estableciendo procesos para la
expedicién de regulacion efectivo y socializado con los agentes fiscalizados, en el que la
conveniencia y la relacion costo/beneficio sea un elemento estructural del mismo; y aclarando
los alcances de la competencia regulatoria del CONASSIF.

- Fortalecer la estructura del CONASSIF, que le permita desarrollar sus funciones de regulador,
administrador y juez de segunda instancia en forma mas eficiente y eficaz, a través de un
grupo de profesionales con altos conocimientos técnicos del mercado y de la industria
financiera. En adicién a lo anterior, a mediano plazo, evaluar la pertinencia de modificar el
esquema de vinculacién de los directores del CONASSIF, buscando mayor asignacidon de
tiempo; y, la estructura de supervision (prudencial/conductas vs. por tipo de entidad).

- Enla BNV la propuesta se orienta a su desmutualizacién mediante un cambio en el régimen de
propiedad que permita la participacion amplia de los inversionistas como accionistas, y que
ésta a su vez pueda tener inversiones en entidades del mismo tipo en sociedades extranjeras.
En lo pertinente a su gobierno corporativo, se propone implementar, en el corto plazo, para la
Junta Directiva una modificacién a la reglamentacion actual expedida por el CONASSIF para los

miembros independientes buscando racionalizarla y por autorregulacion de la BNV permitir la



conformacién con al menos dos miembros que provengan de otros sectores del mercado y
ajustar el nUmero de miembros que fungen como fiscales, sin dejar de cumplir con el Cédigo
de Comercio.

- Para el Comité Disciplinario, hasta tanto se realice la apertura de los mercados, sustituir la
asistencia del gerente por una persona no vinculada a la Bolsa ni a los puestos de bolsa y que
el abogado deba ser independiente respecto de la bolsa, de los puestos de bolsa y sus agentes.

- En lo pertinente a la autorregulacién, en general, se propone, que ante la apertura de los
mercados y futura desmutualizacidn, la supervisiéon de conductas la concentre la SUGEVAL vy
establecer como sujetos de supervisidn a todas las personas y entidades que participen en el
mercado de valores en forma directa o indirecta, y crear proteccién legal para dicha entidad
limitando la responsabilidad a lo civil y a culpa grave o dolo, y establecer el tipo de proceso vy
plazos maximos para la impugnacién de sus decisiones.

- Unificar las obligaciones y deberes para la actividad de asesoria y administracion de
portafolios de terceros (fideicomiso, asesores de inversiones y contratos de mandatos).

- Institucionalizar en la SUGEVAL la labor educativa al publico en general, con el apoyo de la
industria.

- Enlo referente a la profesionalizacion de los actores del mercado se propone establecer que
las personas vinculadas a entidades vigiladas por una Superintendencia del Sistema Financiero
y/o que participen en el mercado de valores deban ser acreditadas, reconociendo diferentes
tipos de acreditacidon por mercado y por actividad, con vigencia y condiciones de renovacion

estandar y con sistema de registro unificado en el RNVI.

e Mejoray diversificacion de productos:

- Respecto de la deuda publica es prioritario mejorar los niveles de coordinacidn entre BCCR y
MH como emisores soberanos, hasta tanto se defina la opcién de un solo emisor soberano o
los mecanismos objetivos para realizar las emisiones. Simultdneamente es necesario promover
una mejor coordinacién de funciones dentro del MH (front-middle-back) y para propdsitos del
seguimiento de la Hoja de Ruta nombrar una persona responsable dentro del MH para su
coordinacién; hacer una planeacion de largo plazo para la gestién de deuda y manejo de la
caja, crear un comité de mercado de deuda publica con la participacién de los principales

actores del mercado; hacer efectiva la participacion directa de los agentes fiscalizados en el



mercado primario mediante su vinculacion a los sistemas de subasta; y, finalmente
implementar una operacién de liquidez con disponibilidad del subyacente

- En cuanto a los bonos, los vehiculos de inversion colectiva y las acciones, se propone (i) crear
procesos de emisién especial orientada a inversionistas calificados con prospectos reducidos a
partir de Oferta Publica Restringida; (ii) ajustar el concepto de inversionistas sofisticados para
incluir como criterio el conocimiento y la experiencia; (iii) revisar la reglamentacién de los
procesos de titularizacion, fondos de capital de riesgo y de fideicomisos de desarrollo de obra
publica para permitir su uso, reconociendo las etapas de éstos proyectos y los riesgos
asociados; (iv) crear el marco legal para regimenes hibridos entre ofertas publicas y privadas y
reconocimiento de otras jurisdicciones; (v) revisar el régimen de inversién de los fondos de
pensiones y otros institucionales; (vi) Realizar un estudio del ecosistema del mercado de
acciones y evaluar la necesidad de mercados especiales para acciones; (vii) Coordinar los
esfuerzo entre el Estado y el sector privado para promover el emprendimiento y empresas en
proceso, y (viii) Con relacién a empresas de mayor tamafio y considerando la importante
participacién del Estado en la propiedad de empresas en todos los campos de la economia de
Costa Rica se recomienda la adopcion de altos estandares de gobierno corporativo para el
fortalecimiento, competitividad y sostenibilidad a largo plazo en dichas empresas a través de
una mayor participaciéon en el mercado de capitales para la financiacidon de las inversiones

requeridas para su expansién y crecimiento.

e Control y adecuada gestion de los riesgos operativos:

- En los procesos de COMPENSACION Y LIQUIDACION se propone (i) dar acceso efectivo a los
custodios a la liquidacion para que puedan cumplir su funcion de entregar y recibir
directamente los valores objeto de las operaciones de sus clientes; (ii) trasladar al cliente el
deber de certificar y mantener actualizada su condicidn fiscal en el custodio y eliminar la
contingencia legal del emisor y de la entidad de anotacidn respecto de las retenciones; (iii)
fijar reglas para los emisores de poner a disposicion los recursos correspondientes a cupones y
capital y reglas relacionadas con las renovaciones; (iv) reportar al BCCR, a la CEVAL y a los
custodios las operaciones desde su celebracidn; (v) realizar un analisis de la liquidez del
mercado, de los plazos de liquidacidon y de los sistemas de garantias o respaldo de las

operaciones para luego definir el modelo de compensacién para cada mercado; (vi)



reinstalacién de los bancos como miembros liquidadores; (vii) revisar los mecanismos actuales

del ciclo "entrega contra pago" para realizar los ajustes necesarios a nivel operativo y

tecnoldgico que requieran a fin de garantizarlo; (viii) definir un Unico modelo juridico y
operativo para las garantias de las operaciones que las requieran y hacer explicito la
“inatacabilidad” de las mismas y la firmeza de las operaciones; (ix) crear un sociedad de
compensacién y liquidacién Unica para el mercado de valores con capacidad operativa,
tecnoldgica y fortaleza patrimonial. Es importante sefialar que la presidencia del BCCR informd
en una de las sesiones del Consejo Nacional para el Desarrollo del Mercado de Valores que con
el objetivo de profundizar, afinar y poder avanzar en la implementacion de las diversas
acciones antes indicadas, se estara contratando a un experto internacional, a fin de atender
adecuadamente las particularidades técnicas y de complejidad de los temas de compensacion
y liquidacién.

Respecto de la Posicidn Propia de las entidades de naturaleza financiera se propone estudiar a
profundidad la regulacidn vigente, y de ser el caso proponer los ajustes necesarios y evaluar la
necesidad de crear operadores especializados en posiciéon propia dentro de las entidades

financieras.

10



2. RUTA ESTRATEGICA.

Como resultado de varias semanas de deliberaciones y luego de diversas reuniones sostenidas con
diferentes participantes del mercado para discutir la propuesta de ruta estratégica elaborada por
el Banco Mundial/IFCA, el Consejo Nacional para el Desarrollo del Mercado de Valores ha
aprobado un documento de ruta estratégica que recoge por unanimidad y en algunos casos por
mayoria, un conjunto de acciones de corto, mediano y largo plazo para el desarrollo del mercado

de valores.

Este documento se basa en la propuesta de ruta estratégica que surge de la asistencia técnica que
brinda el BM/IFC al pais desde inicios de afio, pero con algunos ajustes que permiten una mejor
lectura de la realidad y necesidades del pais. Asi, se establece una ruta estratégica cuyo fin es el
impulso efectivo del mercado de valores para que coadyuve al crecimiento, la creacion de empleo,
la competitividad y el bienestar de los costarricenses. A nivel especifico se plantean los siguientes

objetivos:

e Fortalecer la adecuada proteccidn al inversionista.

e Promover la efectiva revelacidn y gestidén de los riesgos.

e Permitir un mayor y mejor acceso al mercado de valores de las personas fisicas y empresas
publicas y privadas.

e Fomentar la eficiente organizacion del mercado para la negociacidn de valores.

e Favorecer la efectiva organizacion y relaciones entre las instituciones publicas y privadas.

e Promover la mayor liquidez, profundidad, transparencia y formacién de precios de
mercado.

e Crear los canales necesarios para la adecuada integracion con los mercados
internacionales.

e Impulsar una mayor profesionalizacidn de los diferentes participantes del mercado.

e Facilitar mayores alternativas de inversidn y la promocidn de la innovacion.

e Incrementar las posibilidades de financiacidn del sector privado y publico, tanto en el

corto como el largo plazo.
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e Promover alternativas de diversificacion y adecuados canales para que el ahorro
institucional invierta en proyectos estratégicos para el crecimiento y competitividad del

pais.

Se espera que con la implementacion de esta ruta estratégica, se generen los siguientes beneficios

directos:

e Mas opciones de financiamiento y ahorro para las personas, emprendedores y PyMEs,
ademas de las empresas de mayor tamaiio.

e Acceso mas seguro al inversionista comun y calificado producto de la profesionalizacién y
educacion de los participantes y una mejor revelacion y gestién de riesgos.

e Mayor proteccion a los ahorros de los trabajadores al permitir una mayor diversificacién
de las inversiones de los fondos de pensiones.

e Financiacion de grandes inversiones que son indispensables para el crecimiento y
competitividad de la economia: infraestructura, energia y vivienda.

e Generacion de mas oportunidades de empleo para todos y todas las costarricenses.

e Alternativas de financiamiento que contribuirdn a reducir las tasas de interés para por

ejemplo adquirir vivienda, financiar capital de trabajo de los negocios, entre otros.

Es importante sefalar que este trabajo serd remitido en los préximos dias al Segundo
Vicepresidente de la Republica a quien de conformidad con el decreto que declaré de interés
publico el desarrollo del mercado de valores, le corresponde llevar adelante la respectiva
valoracion. Ademads cabe aclarar que las acciones que se plantean en este documento constituyen
recomendaciones que deben ser en su momento valoradas y analizadas por las diferentes

entidades a las que les corresponde decidir sobre ellas, segin sus competencias.

El contenido de la ruta estratégica se detalla en las préximas secciones a partir de una
categorizaciéon de cuatro temas: Acceso y Apertura del Mercado, Supervision y Regulacion,
Productos y Riesgos Operativos. Para cada uno de estos se describe la situacién que experimenta
el pais, se establecen las acciones estratégicas que se requieren para superar los problemas vy
limitaciones que se identifican, se definen las reformas legales que se necesitan en algunos de los

casos vy finalmente se describen las acciones estratégicas que se requieren aplicar en el corto

12



plazo (entre cero a seis meses), de acuerdo con la facilidad de implementacion e impacto en la
industria. Posteriormente en la Seccidn 3.5 se resumen todas estas acciones, con plazos y
responsables. Finalmente se incluye en la Seccién 3.6 una tabla con todas las acciones que
constituyen la ruta estratégica, de corto, mediano y largo plazo, identificando las que implican

reforma de ley.
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3.1. ACCESO Y APERTURA DEL MERCADO

La Ley Reguladora del Mercado de Valores promulgada en 1998 establecié el principio de mercado
concentrado, el cual implica que todas las compraventas de valores de oferta publica deben
realizarse en una bolsa de valores, empleando un puesto de bolsa y un agente corredor de bolsa.
Esta limitacion respondié a requerimientos propios de un mercado menos evolucionado, sin
embargo, en el estado actual del sistema financiera, que cuenta con un mayor desarrollo y
sofisticacion de la industria de fondos de pensiones, fondos de inversidn, empresas aseguradoras y
la banca, se hace necesario evolucionar hacia un mercado donde se permita que los participantes
de esta nueva realidad puedan negociar directamente y sin intervencidn de terceros, por lo cual se
considera necesario desarrollar un mercado mostrador (OTC), que opere junto al mercado
bursatil. Los participantes en el mercado OTC seran entidades financieras supervisadas que

cuenten con capacidad legal. Ademas la SUGEVAL tendra la funcién de velar que las transacciones
se den en condiciones de transparencia y concurrencia para evitar que se fragmente la liquidez del

sistema.

Conjuntamente con la apertura del mercado, se debe mejorar el acceso a los inversionistas,
creando una via para que personas fisicas o juridicas, tanto nacionales como extranjeras, que
cuenten con un perfil de riesgo ya definido y a quienes el Puesto de Bolsa otorgue su asentimiento
con claras asignaciones de responsabilidades, puedan ingresar directamente a negociar al
mercado bursatil, utilizando la infraestructura de un puesto de bolsa mediante la figura de

enrutamiento.

Finalmente, se requiere ampliar el acceso del inversionista costarricense a los mercados
internacionales, y en reciprocidad, el de los inversionistas internacionales a nuestro mercado. Esta
ampliacidon permitird una mayor diversificacion de la inversion de nuestros inversionistas
institucionales y a la vez un mecanismo para incentivar la inversion internacional en las empresas

costarricenses.
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3.1.1. MERcCADO ABIERTO PARA DEUDA — APERTURA Y CRECIMIENTO

MARCO DE REFERENCIA:

En Costa Rica al mercado de deuda se le han aplicado las reglas propias de los mercados de
acciones, sufriendo un proceso de “bursatilizacién”, que en su momento pudo tener validez, pero
ante la realidad actual del mercado de dichos activos y frente al desarrollo y necesidades de los
inversionistas institucionales, se hace necesario hacer una revisién profunda de esta situacion,
donde se condiciona al inversionista que no es objeto de supervisidn a realizar sus transacciones a
través de puestos de bolsa en la BNV. Esto hace aun mas evidente la “bursatilizacion” del mercado

de deuda.

En el pais el Mercado Secundario de deuda es un mercado exclusivo de la BNV (aunque legalmente

pueden operar otras bolsas que se inscriban en la SUGEVAL), el cual es operado sdlo a través de

los puestos de bolsa por disposicién legal a través de sistemas electrénicos de negociacién. Por su
parte, el mercado primario, que estd concentrado en deuda publica central emitida por el MH y el

BCCR, presenta las siguientes caracteristicas:

e lLa deuda soberana emitida tanto por el MH como por el BCCR la opera la BNV mediante su
sistema de subasta primaria y en la practica se accede sélo mediante los puestos de bolsa.
Aunque legalmente esta permitido el acceso directo para otras entidades, la industria no tiene
conciencia de esta opcion y la BNV no ha promovido en forma permanente y continua la
apertura de este mercado, condicionada por la falta de interés aparente de los participantes.

e El BCCR tiene interés en promover una efectiva apertura del mercado primario para la deuda
publica emitida por el MH y BCCR (subasta directa), con base en el marco legal actual.
Actualmente las autoridades se encuentran evaluando diferentes alternativas para la
consecucion de este objetivo.

e Enloreferente a la deuda distinta a la emitida por el MH y el BCCR, también se realiza a través

de la subasta primaria de la BNV.

La realidad del mercado primario de Costa Rica es bastante diferente a la observada en otras
latitudes. En general las transacciones sobre titulos de deuda en paises desarrollados y en vias de

desarrollo se llevan a cabo por medio de un mercado mostrador, que es un mercado abierto a
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todos los participantes, en que las operaciones se realizan por teléfono y al cual recientemente se
ha incorporado apoyos tecnoldgicos para efectos de agilidad. Dentro del mercado mostrador los
llamados “inversionistas institucionales” tienen acceso directo a operar los activos de deuda y
utilizan los puesto de bolsa y los demas agentes del mercado como una contraparte mas, en
aquellos casos donde éstos le ofrecen valor agregado, sin afectar la transparencia, informacién,

seguridad y control.

El inversionista institucional en razén y con ocasion de la funcién econdmica que cumple por
mandato de ley, es un experto en materia de inversién y no se le deberia imponer el uso de un
vehiculo para realizar las operaciones propias de su objeto social, que le encarece la prestacion de
sus servicios, afecta la rentabilidad final de sus inversionistas y le intermedia la informacion de los
mercados. La apertura de los mercados de deuda a los inversionistas institucionales genera
ventajas que no requieren comprobacion, tales como un mayor niumero de ofertas, de precio,
desconcentracidon real del riesgo operativo, de compensacion y liquidacion, de interés en la
formacidn de precios, de conocimiento de los mercados, de gestidon de portafolios, de sofisticacién

en los productos y operaciones.

En general la experiencia internacional revela que la apertura de los mercados de deuda con
participacién directa de los puestos de bolsa y de los demds agentes financieros han generado
mejoras sustanciales en términos de mayor tamafio del mercado, mejora en la liquidez, mayor
numero de emisores, mejor formacidon de precios, mdas informaciéon, mayor autocontrol de la
industria, nuevos tipos de operaciones, sofisticacién de los agentes del mercado, mejor gestidén en
los portafolios administrados, competencia por valor agregado y fortalecimiento patrimonial de la

industria a partir de mejores resultados.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

El objetivo es permitir que las entidades supervisadas por las diferentes superintendencias del
sistema financiero tales como bancos, operadoras de fondos de pensiones, sociedades
administradoras de fondos de inversidn, compafiias de seguro, entre otras, en adelante nuevos
intermediarios de valores; y los puestos de bolsa, realicen operaciones sobre deuda publica y

privada en forma directa en un mercado regulado, por cuenta propia o por cuenta de los fondos o
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de terceros que administran, de conformidad con su capacidad legal, tanto para el primario, como
el secundario, en:

e Unsistema de negociacién de valores de deuda

e  Enun mercado mostrador con registro de las operaciones y otras condiciones que permitan la

adecuada formacién de precios y la liquidez.

Para efectos del mercado mostrador se considera que un mercado regulado de deuda es un
sistema de negociacidn y de registro de operaciones sobre valores autorizados, que puede ser
administrado por las bolsas de valores o bien por sociedades andénimas de objeto social exclusivo,
referido a permitir la negociacion y registro, mediante la provisidn de servicios, infraestructura y
sistemas. Sin perjuicio de lo anterior, el BCCR podria ofrecer dichos servicios cuando dichas
entidades no lo provean o estén siendo ofrecidos en condiciones de ineficiencia o que generen
riesgos de inestabilidad o vulnerabilidades al sistema financiero. Sobre este punto el Gerente de la
Bolsa Nacional de Valores y otros miembros del Consejo, han manifestado su objeciéon a que el
BCCR tenga potestades para ofrecer servicios, infraestructuras y sistemas en el mercado
secundario. Su propuesta es replantear lo anterior para indicar que la potestad del BCCR se refiera

a la emisién de reglas que aseguren condiciones de eficiencia y seguridad en la prestacién de estos

servicios.

Para efectos de una adecuada operacion de un mercado mostrador, es necesario tener en

consideracion al menos lo siguiente:

e Los prestadores de los servicios de sistemas de negociacidn y registro, asi como los
reglamentos de operacion de los mismos deben ser aprobados por la SUGEVAL.

e Las operaciones celebradas en los mercados mostradores por los nuevos intermediarios de
valores deberan ser informadas por éstos, mediante el registro de las mismas en un sistema
de negociacion y registro, dentro de un tiempo maximo a partir de su celebracién y bajo las
condiciones que se establezca en la regulacidn que se expida para el efecto.

e Todos los nuevos intermediarios de valores deben contar con agentes autorizados para
operar en los mercados regulados, en una figura similar a la de agentes de bolsa,
debidamente acreditados y sujetos a mecanismos de supervision.

e El acceso directo a los sistemas de negociacién y registro debe realizarse mediante un

mecanismo que identifique a cada entidad participante en forma univoca e inequivoca.
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e El acceso directo de estas entidades no debe permitir las operaciones “cruzadas”, entendidas
como que la misma entidad compre y venda para su posicidn propia, o que genere conflicto de
interés, tales como de la posicién propia contra las fondos que administra o fideicomisos.

e Las operaciones celebradas o registradas en los mercados regulados serdn tenidas en cuenta
para los calculos de los precios de mercado.

e Las operaciones celebradas o registradas en los mercados regulados seran compensadas y
liguidadas de acuerdo con las reglas de compensacién y liquidacién fijadas por las autoridades
y llevadas a cabo en los Sistemas de Compensacion y Liquidacion autorizados.

e Cuando se opere por cuenta de un tercero (cliente) en el mercado mostrador sera obligacién
del intermediario informar de manera clara y comprobable al cliente que esta operando en

dicho mercado, y estard obligado a cumplir deberes de asesoria y de informacién para con él.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

La ley del mercado de valores vigente (LRMV) requiere necesariamente de su reforma para
permitir que los mercados secundarios de deuda se realicen en una organizacion diferente a una

bolsa de valores.

Deberd reformarse el articulo 22 que otorga la exclusividad en la organizacién de los mercados
secundarios a las Bolsas de Valores. Esta reforma es conexa con la reforma para dar acceso a otros
intermediarios distintos de los Puestos de Bolsa al mercado secundario, y con la cual se hace

necesario reformar los articulos 23, 41 y 43 LRMV.

En este caso es necesario, ademads, una habilitacién legal especifica para el caso de los nuevos
intermediarios de valores que tengan leyes especiales (pensiones, seguros, bancos, cooperativas,
cooperativas de ahorro y crédito, fondos de inversidn, asociaciones solidaristas, entre otros) de tal
forma que queden habilitados mediante norma legal expresa y sujetos al régimen de supervision
por el mercado de valores. Una vez aprobada la reforma legal se debera reglamentar la Ley por
parte del CONASSIF y de las Superintendencias respectivas, recogiendo las particularidades de la

autorizacion.

3.1.2.  ACCESO A LOS INVERSIONISTAS — AGILIDAD, FACILIDAD Y MAYOR COBERTURA
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MARCO DE REFERENCIA:

El acceso de los inversionistas al mercado de valores esta limitado al proceso operativo de la orden
dada por el cliente al agente del puesto de Bolsa, mediante comunicacion escrita o llamada
telefénica grabada, y de éste a los sistemas de negociacién de la BNV. La normativa vigente en el
pais permite que el inversionista informe su orden al agente del puesto de bolsa mediante
mecanismos electrénicos, pero se requiere que el agente de bolsa intermedie ingresando la orden

a los sistemas transaccionales de la BNV como requisito necesario para su ejecucion.

Aunque en la actualidad se identifica al menos un operador bursatil que ofrece un sistema a
través del cual el cliente puede enviar su orden en forma electrdnica al puesto de Bolsa y este
ingresa la orden al mercado, existe la restriccidon operativa de acceso al mercado y de asesoria por
fuera del sistema de enrutamiento de drdenes. La normativa vigente no ha incorporado
mecanismos de enrutamiento electrénico de érdenes que lleguen a los mercados a través del
puesto de Bolsa, ni el uso de redes bancarias, tan comunes hoy en dia en los mercados
internacionales. Esta ausencia limita la integracion con los mercados internacionales y con la

region.

Esta forma operativa afecta la democratizacion de los mercados y hace mas costosa la operacion
para las personas que desean invertir en montos bajos. Contar con atencién personalizada
demanda por parte del puesto de bolsa de una amplia disponibilidad de infraestructura fisica a
través de oficinas y recurso humano; y por altos que sean los esfuerzos en este sentido, no podra
obtenerse la cobertura deseada a costos factibles. Se requiere por lo tanto de una
implementacién profesional, sistematica y segura regulatoriamente para el acceso electrénico del
inversionista al mercado, mediante la automatizacién de la participacién del agente de bolsa y de

la forma en que se puede ofrecer la asesoria a través de los medios electrdnicos.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

El objetivo es brindar a los inversionistas de cualquier clase, nacionales y extranjeros, el acceso a
los mercados mediante el enrutamiento de 6rdenes, con el fin de lograr una efectiva concurrencia

y democratizacién de los mercados, bajo las siguientes caracteristicas:

19



e Con acceso directo al mercado a través del puesto de Bolsa, sin intervencidén manual del agente
de bolsa, segun lo permita el orden juridico vigente.

e Con controles asociados a los riesgos de crédito y a la provisién de los recursos requeridos para
la liquidacion de las operaciones resultantes, y controles de montos permitidos en la ejecucién
de la operacién.

e Con conocimiento previo del cliente por parte del puesto de bolsa, al momento de la apertura
de la cuenta, que permita establecer entre otros su perfil para efectos de las inversiones.

e Con informacion de mercado (deseable en tiempo real) para la toma de decisiones.

e Coninformacion y andlisis basicos que incorporen perspectivas de mercados, a fin de cumplir el
deber de asesoria.

e Con accesos seguros.

e Con autorizacion y la definicidn clara de responsabilidades para que los puestos de bolsa y las
SAFIS puedan contratar a las redes bancarias, para la comercializacién de sus productos,
soportados en enrutamiento electrénico.

e Asumiendo el inversionista la responsabilidad por las decisiones de inversién que tome vy

ejecute en forma directa.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

Para la propuesta de un enrutamiento de drdenes con acceso directo al mercado por parte del
inversionista, seria necesario que la participacion del agente de bolsa se automatizara. Para dicha
automatizacidon debe evaluarse a la luz de la regulacién actual, si la misma es posible mediante
reglamentacion del CONASSIF, bajo el entendido que la participacidon del agente de bolsa no se
elimina, simplemente se convierte en un proceso automatico por medio de los sistemas

electrénicos.

En cuanto a lo pertinente al deber de asesoria, es necesario proveer una reglamentacion por parte
del CONASSIF, Superintendencias y BNV en la que se fije el contenido minimo de informacion a
proveer electronicamente al inversionista, tales como precio mayor, menor, promedio, volumen
transado y tendencia reciente respecto de los valores disponibles, como las condiciones en las
cuales acepta el inversionista realizar sus operaciones “enrutadas electronicamente”, y los

controles de riesgos que debe implementar el puesto de Bolsa.
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En cuanto al uso de redes bancarias para efectos de comercializacién de productos y servicios de
los puestos de bolsa, es necesaria la habilitacién expresa para el efecto, mediante una reforma
legal que venga a definir claramente los limites de responsabilidad de cada una de las partes

involucradas.

Dependiendo del resultado del andlisis legal anunciado para efectos de un enrutamiento con
acceso a mercado, podria concluirse que es necesario incluir en la LRMV una ampliacién a las

bases legales.

3.1.3. GLOBALIZACION — INTEGRACION Y VISIBILIDAD INTERNACIONAL

MARCO DE REFERENCIA:

Desde hace varios anos la BNV ha venido realizando esfuerzos en procura de integrar el mercado
bursatil costarricense con los mercados respectivos de la regidén centroamericana, especificamente
con las Bolsas de Valores de Panama y El Salvador, bajo el proyecto denominado AMERCA -
Asociacidon de Mercados Centroamericanos. Sin embargo, frente a este proyecto de integracion se

ha presentado en los ultimos afios un distanciamiento con la SUGEVAL.

Respecto al proyecto AMERCA, la SUGEVAL vy las Superintendencias de Valores de Panama y El
Salvador han estado recibiendo una Asistencia Técnica por parte del BID en relacién con temas de
la integracioén circunscritos a Regulacion y Supervisién Bursatil, con el “objetivo de producir una
estrategia regional de regulacién y supervision de agentes de los mercados bursatiles”. Este
proyecto sin embargo, ha mostrado algunos retrasos y sus avances han sido poco conocidos en la

industria.

Hasta hace pocos meses no se identificaba un mapa claro y completo de las implicaciones
regulatorias del proyecto, a pesar de que un proyecto de integracién de mercados entre paises
conlleva una alta complejidad regulatoria en materias tales como reconocimientos de regulaciones
extranjeras, autorizaciones y accesos desde y hacia el mercado local, de implementaciones

operativas, de supervision, de control de riesgos, tributarias y de inversion extranjera.
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Uno de los principales obstaculos que ha limitado el avance de AMERCA en Costa Rica tiene que
ver con el acceso cruzado de los puestos de bolsa dentro del mercado integrado. Los expertos del
BM identificaron en el medio algunas ideas para solucionar via reglamentaria esta limitacidn,

relacionadas con:

e Los puestos de bolsa costarricense podrian participar en los mercados de las otras bolsas
centroamericanas mediante el uso de la figura de corresponsalia y asesoria dentro del campo
de la oferta privada. La cual facilita el proceso pero limita la participacion de los inversionistas
y la actuacién del puesto de bolsa.

e Los puestos de bolsa de Panama y Salvador podria tener acceso a la BNV mediante el uso de la

figura de “enrutamiento” de érdenes.

Se conoce de un agotamiento por parte de los demas paises que conformarian la AMERCA, debido

a la demora en las soluciones legales de Costa Rica.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

El objetivo es asumir con urgencia y decidida voluntad politica la integracién del mercado
costarricense con otros mercados, particularmente el proyecto AMERCA y el MILA, mediante la
creacion de un equipo de trabajo a nivel gerencial de la SUGEVAL y la BNV, que de forma rapida y
expedita formule y gestione los requerimientos legales para permitir el acceso remoto vy el
reconocimiento de emisores extranjeros. Con el nombramiento de gerentes de proyecto a nivel de
estas instituciones y basados en una agenda de trabajo periddica y formal, se proponen las

siguientes acciones:

e Evaluar con el CONASSIF la alternativa del acceso cruzado (enrutamiento intermediado de
ordenes y corresponsalia) para permitir la conectividad y lograr revivir el proyecto en muy
corto plazo.

e Apoyarse en la Asistencia Técnica del BID en los temas de regulacidn y supervision.

e Apoyarse en la Asistencia Técnica propuesta al grupo AMERCA por el BM-IFC.

e Elaboracién de un mapa completo de las implicaciones de tipo regulatorio de AMERCA e incluir

el MILA, en donde se definan los requerimientos de tipo legal para el proyecto, respecto a:
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- Reconocimiento para la oferta publica de valores emitidos en jurisdicciones
reconocidas.

- Admisidon de operadores remotos, operativa y asignacion de responsabilidades.

- Incorporacién de los mercados de renta fija y de renta variable al mercado integrado,
definiendo el tipo de operaciones autorizadas sobre las mismas (compraventas
definitivas, operaciones de liquidez, operaciones de cobertura, etc)

- Reglas de compensacion y liquidacién de los mercados.

- Supervision y control del puesto de bolsa y sus agentes por la autoridad de su pais,
cuando opera en los otros mercados, con acuerdos entre autoridades para
colaboracién en recaudo y presentacién de pruebas.-

- Regulacidon cambiaria y tributaria que aplicaria al mercado integrado.

- Reglas de registro de la inversidn extranjera.

e Evaluar el vehiculo legal mas expedito para salvar las dificultades, tales como el Tratado
Regional de Sistemas de Pagos y Liquidacidn o la expedicion de reformas a la Ley de valores

vigente.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

A partir del Plan de Ruta propuesto es necesario entrar a definir las posibilidades de
implementaciéon con base en la expedicion de reglamentaciones por parte del CONASSIF, la
SUGEVAL y BCCR en el corto plazo, y de aquello que requiere ajustes a través de leyes o bien el
uso del Tratado Regional de Sistemas de Pagos y Liquidacién de Valores. Especificamente debe
ajustarse la normativa relativa al reconocimiento u homologacién de emisores para permitir la
oferta publica de emisores de otros paises en Costa Rica, sin necesidad de inscripcién en Costa
Rica, asi como para permitir el acceso mediante figuras de operador remoto y de participantes de

mercados extranjeros directamente en el mercado costarricense.

3.1.4. AcCIONES ESTRATEGICAS DE CORTO PLAZO

Considerando la facilidad de implementacién de cada accion propuesta, asi como su impacto de
cara a las necesidades mas apremiantes de la industria, el Consejo Nacional para el Desarrollo del
Mercado de Valores Costarricense aprobd dos acciones estratégicas para implementar en un plazo

de seis meses:
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Nombramiento de gerente de proyecto y comité de trabajo para AMERCA, para que formule y
gestione los requerimientos legales que permitan el acceso remoto y el reconocimiento de
emisores extranjeros.

Evaluar con el CONASSIF la alternativa del acceso cruzado (enrutamiento intermediado de
ordenes y corresponsalia) para permitir la conectividad y lograr revivir el proyecto en muy

corto plazo.
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3.2. REGULACION Y SUPERVISION

Las recomendaciones en materia de regulacién y supervision comprenden al regulador, los
supervisores, la bolsa y los actores. Propiamente en el caso del CONASSIF se identifica la necesidad
de mejorar su gobierno corporativo y propiciar una relacién mas organica y eficaz con las
superintendencias, mediante la adopcién de un plan estratégico conjunto. También se requiere
fortalecer su estructura de apoyo para facilitar el cumplimiento de sus funciones en forma mas
eficiente y eficaz. De acuerdo con la propuesta del Plan de Ruta Estratégico del Banco Mundial se
necesita también mejorar el proceso de elaboracidn de normativa, debido a que le falta fluidez y

eficiencia.

En el marco de la apertura del mercado que se plantea en la seccidn anterior y en el contexto del
actual desarrollo del mercado de fondos de pensiones, fondos de inversién, empresas
aseguradoras y la banca, se recomienda la desmutualizacién de la propiedad de las acciones de la
BNV, permitiendo la participacion amplia de los inversionistas como accionistas, y su vez
brinddndole la posibilidad de realizar inversiones en entidades del mismo tipo en sociedades
extranjeras. En lo pertinente a su gobierno corporativo, se requiere flexibilizar los requisitos para
incorporar los miembros independientes en su Junta Directiva, permitir la conformacion de la
misma con al menos dos miembros que provengan de otros sectores del mercado y eliminar la
actual participacién de mas de un miembro como fiscal. Para el Comité Disciplinario, hasta tanto
se realice la apertura de los mercados, se necesita, para evitar conflictos de intereses, sustituir la
asistencia del gerente general por una persona no vinculada a la Bolsa ni a los puestos de bolsa y
que el abogado que lo conforma sea independiente respecto de la bolsa, de los puestos de bolsay

sus agentes.

También es adecuado que ante la apertura del mercado y la desmutualizacion de la BNV, la
supervision de mercados y de conductas se concentre en la SUGEVAL. Ademas se deben establecer
como sujetos de supervision a todas las personas y entidades que participen en el mercado de
valores en forma directa o indirecta. Asi mismo se debe crear la proteccidn legal adecuada para

dicha entidad.

También en materia de los actores se requiere unificar las obligaciones y deberes para la actividad

de asesoria y administracion de portafolios de terceros (fideicomiso, asesores de inversiones y
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contratos de mandatos). Finalmente es necesario Institucionalizar en la SUGEVAL la labor
educativa al publico en general, con el apoyo de la industria y en lo referente a Ia
profesionalizacidn de los actores del mercado, se necesita establecer que las personas vinculadas
a entidades vigiladas por una Superintendencia financiera y/o que participen en el mercado de
valores, deban ser acreditadas, reconociendo diferentes tipos de acreditacidon por mercado y por
actividad, con vigencia y condiciones de renovacién estandarizadas y con sistema de registro

unificado.

3.2.1. CONASSIF Y SUPERINTENDENCIAS

Respecto al CONASSIF y las Superintendencias, se analizan en este apartado aspectos estratégicos
en relacion con la mejora de su Gobierno Corporativo y la mejora en los procesos de expedicidn de

normativa.

A) GOBIERNO CORPORATIVO.

MARCO DE REFERENCIA:

El CONASSIF, como érgano colegiado de nivel superior, dentro de la estructura del sistema
financiero costarricense tiene caracteristicas propias de las llamadas “comisiones” que tienen
como objetivo independizar el proceso regulatorio del proceso de supervision y control de las
entidades vigiladas del sistema financiero. Se suma a su funcion regulatoria, la de ser juez de
segunda instancia frente a las decisiones que adopten las Superintendencias y funciones
administrativas respecto de las mismas, en relacion con presupuestos, informes anuales,

estructuras y nombramientos de segundo nivel.

Este drgano tiene dependencia jerarquica del Banco Central, en razédn a que tiene a su cargo como
funcion misional de orden legal “la promocién de condiciones favorables al robustecimiento, la
liguidez, la solvencia y buen funcionamiento del Sistema Financiero de Costa Rica”, apoyado en la
desconcentracion maxima de la cual goza dicho Consejo. Estd conformado por un total de siete (7)
miembros, de los cuales cinco (5) miembros son elegidos por la Junta Directiva del Banco Central de
Costa Rica, quienes no pueden ser funcionarios publicos, y los dos restantes son el Ministro de

Hacienda y el Presidente del Banco Central de Costa Rica. Para el caso de considerar temas propios
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a la Superintendencia General de Pensiones, se suma a dicha conformaciéon un miembro mas (total
8), nombrado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, con base en una terna
propuesta por la Asamblea de Trabajadores del Banco Popular y de Desarrollo Comunal y se

sustituye el Ministro de Hacienda por el Ministro de Trabajo.

Los Directores o Consejeros no tienen vinculacién de tiempo completo o parcial y cumplen sus
funciones, mediante sesiones del Consejo, y solo les es permitido recibir dietas hasta por cinco
sesiones al mes, y en caso de ser necesarias mas reuniones, las mismas no so remuneradas, como
tampoco lo es su participacion en los diferentes comités de trabajo del Consejo (por ejemplo el
Comité de Vigilancia Macro-prudencial, el Comité de Presupuesto, el Comité de Auditoria y el
Comité de Normativa). Dentro de la estructura y apoyo técnico propio, el CONASSIF cuenta con una
Asesoria Juridica y Técnica, conformada por dos (2) profesionales para cumplir funciones respecto

de las cuatro Superintendencias en los temas tanto regulatorios, administrativos y de juez.

En la propuesta de un plan de ruta estratégico para el mercado de valores costarricenses del Banco
Mundial/ICF, respecto al gobierno corporativo y constitucién del CONASSIF se identifica lo

siguiente:

e La conformacién actual del CONASSIF es de alto nivel profesional y técnico, y su numero de
miembros es razonable.

e El CONASSIF tiene un interés real y urgente de mejorar su funcionamiento y relacionamiento
con las Superintendencias y con el mercado, a través de procedimientos formales pero
sencillos.

e La estructura reducida del CONASSIF en lo referente a apoyos técnicos especializados con los
que cuenta, afecta y estresa el cumplimiento de sus funciones.

e Las funciones de regulador, administrador y juez de segunda instancia que desarrolla agobian el
desarrollo de las sesiones de trabajo del Consejo.

e Considera necesario contar con un plan estratégico y un plan de actividades para la industria de
valores, que le permita desarrollar sus funciones en forma ordenada y con medicién de
resultados.

e La falta de claridad respecto de la competencia del CONASSIF en relacion con la expedicién de
normas (proponer y/o aprobar) afecta la interaccidn con las Superintendencias. Si bien existe

un antecedente de ACUERDO sobre la atribucién de competencias entre el CONASSIF y el
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Superintendente General de Valores, aprobado por el CONASSIF, mediante articulo 9, acta 38-
98 de la sesidn del 10 de septiembre de 1998, publicado en La Gaceta No. 217 del 9 de
noviembre de 1998, auin existen dudas con la SUGEVAL y otras Superintendencias.

e El hecho de que los Directores no tengan vinculacion de tiempo completo o al menos parcial,
suma en los niveles de estrés en el cumplimiento de sus funciones.

e Necesidad de construir una relacién mas orgdnica entre el CONASSIF y las Superintendencias

e Necesidad de directrices claras en el sentido del tipo de supervisién requerida respecto de los
entes fiscalizados (orientacidn hacia riesgos y principios vs. de control y auditoria), pues ello

afecta la regulacién que se emite y genera sobrecostos para la industria y el supervisor.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

e Establecer un Plan Estratégico a partir de la Ruta Estratégica aprobada por el Consejo Nacional
para el Desarrollo del Mercado de Valores y el gobierno, por medio de sesiones de trabajo
conjuntas entre el CONASSIF y las superintendencias, todo ello con el fin de crear una relacién
mas organica.

e Contar con apoyos adicionales a través de la contratacion permanente de personal
especializado en temas prudenciales, conductas y econdémicos, que den soporte a la
Presidencia y a los Directores del CONASSIF, y trabajen en forma organica con las
Superintendencias. La contratacidon de personal especializado por areas facilitaria una vision
transversal e integrada del mercado y una coordinacidn mas efectiva con las superintendencias
para emitir normativa que se relaciona con varias de ellas o bien cuando se trate de medidas
macro-prudenciales. Ademas, haria que la regulacidn sea mas consistente con la realidad del
sistema financiero del pais, donde una gran parte de las entidades reguladas cuentan con
negocios interconectados en el mercado bancario, de valores, pensiones y seguros.

e Asignar en los Directores del CONASSIF funciones de coordinacion normativa sobre
Superintendencias y por temas, con el fin de dar apoyo y trabajar en forma interrelacionada.

e Fijar la politica para el esquema de supervision deseada para el Sistema Financiero,
conjuntamente con las Superintendencias y hacerlas visibles al interior de las mismas.

e De persistir falta de claridad en relacidon con la competencia del CONASSIF respecto a la
expedicidon de reglamentacién, se sugiere emitir un nuevo acuerdo que aclare sus competencias
respecto a todas las Superintendencias y de ser necesario, proceder a su aclaracion mediante

consulta formulada a la Procuraduria General de la Republica por parte del CONASSIF.
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e En el corto a mediano plazo revisar si la vinculacion y dedicacién de los directores debe ser
modificada, buscando mayor disponibilidad de tiempo, para hacer los ajustes de tipo legal.
e En el mediano plazo revisar la estructura de supervision, buscando una mayor consolidaciéon y

especializacion orientada desde lo prudencial y desde las conductas.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

Para la implementacion de la accién relacionada con fijar la politica para el esquema de
supervisién deseada para el Sistema Financiero, se requiere reglamentacion del CONASSIF,
mientras que para modificar el tiempo de vinculacidn de los directores de este drgano, asi como la
estructura de supervisidon es necesario reformar la ley vigente del mercado de valores. Las demds
acciones arriba propuestas Unicamente requieren de la expedicién de Acuerdos por parte del

CONASSIF.

B) EXPEDICION DE NORMATIVA.

MARCO DE REFERENCIA:

De las diferentes reuniones que sostuvieron los expertos del Banco Mundial con las autoridades y
con la industria y del andlisis del marco juridico y de los procesos existentes, se plantea la
necesidad de mejorar el proceso de elaboracidn normativa, entendido éste en su integralidad,
desde su génesis hasta su aprobacidn final. Especificamente se identificaron los siguientes

hallazgos:

e El proceso de expedicién normativa le falta fluidez y eficiencia.

e Existe un proceso de divulgacién previa de normas para comentarios, el cual se da una vez el
CONASSIF aprueba la propuesta presentada por la Superintendencia, pero no existe un
proceso estandarizado y habitual para la expedicién de normas, reconocido y aceptado por las
partes, que incorpore fundamentos de conveniencia y costo/beneficio, entre otros, y
procesos de consultas. Si bien la Ley General de la Administracidon Publica (LGAP), la cual se
aplica al Estado y todos los demds entes publicos, establece los principios de consulta y la

obligaciéon de conceder audiencia a las entidades descentralizadas sobre los proyectos de
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disposiciones generales que puedan afectarlas, asi como a las entidades representativas de
intereses generales o corporativos, para exponer su parecer.

El andlisis del costo/beneficio ya fue recogido en La Ley 8990 expedida en octubre de 2011 en
Costa Rica, mediante la cual se reformdé la ley que regula la eliminacién de tramites e
incorporé en su articulo 12 la obligacion de realizar una evaluacién costo o beneficio antes de
emitir cualquier nueva regulacion o reformar las existentes, cuando establezcan tramites,
requisitos y procedimientos.
Se percibe que las reglas fijadas por el CONASSIF no son exigidas en forma regular y no se
diferencia entre reformas estructurales y formales.
Se presentan limitaciones para la expedicién de normas transversales a todas la
Superintendencias.

Las partes reconocen la necesidad de contar con un plan estratégico que ordene las
prioridades normativas.

Falta una mejor exposicién de las motivaciones que justifican algunos de los cambios
regulatorios.

En la SUGEVAL el proceso de preparacion de normativa requiere de una coordinacién entre el
area normativa y las areas funcionales.

Falta de claridad sobre las competencias del CONASSIF para ejercer iniciativas en la
produccién de normativa.

Las normas existentes recogen un principio de coordinacién y armonia entre las autoridades
para con el mercado de valores, y es asi como el articulo 42 de la Ley Reguladora del Mercado
de Valores establece el deber de consulta en el que el Poder Ejecutivo, los érganos de la
administracién central y descentralizada, asi como los entes publicos deben consultar a la
SUGEVAL, antes de dictar actos de alcance general relativos a los mercados de valores. En
forma adicional prevé que la Superintendencia debera pronunciarse sobre las politicas
dictadas por otras instituciones, que afecten estos mercados y coordinarlas con el Poder
Ejecutivo.
A su vez la LRMV en su articulo 7 incorpora un principio de participacidn activa de la industria,
facultando a la Superintendencia para conformar comités consultivos integrados por
representantes de los sujetos fiscalizados, inversionistas u otros sectores de la economia, para

que examinen determinados temas y emita recomendaciones de caracter no vinculante.
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Frente a la industria, entendida este como entes fiscalizados y supervisados por la SUGEVAL,
existe la percepcion de que se requiere un mayor consenso de criterio entre el CONASSIF y la

SUGEVAL y que ambos deben tener una mayor relacidon y comunicacion con el mercado.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

Es importante resaltar que las acciones que se plantean en adelante se basan en un enfoque de

emisiéon de normativa que abarca a todas la Superintendencias. En este sentido comprende cuatro

dimensiones:

CONASSIF y SUGEVAL en normas propias de competencia de la SUGEVAL.

CONASSIF y las Superintendencias, en las denominadas regulaciones transversales que afecten
a toda la industria, por ser comunes o por requerir el concurso de todas (ejemplo: macro-
prudenciales, de unidad de informacion).

El CONASSIF y la SUGEVAL con normas propias del mercado de valores, pero que requieren el
reconocimiento o apoyo reglamentario de las demdas Superintendencias (ejemplo:
profesionalizacidon de los participantes del mercado de valores, accesos a los mercados de
valores, elegibilidad de inversiones)

La SUGEVALy las Bolsas de Valores.

Teniendo en cuenta lo anterior, se propone implementar las siguientes acciones estratégicas en

materia de emision de normativa:

A partir de la Ruta Estratégica que se acoja para el Mercado de Valores de Costa Rica, acordar
un plan estratégico entre el CONASSIF y las Superintendencias, en forma que les permita
elaborar un adecuado plan de actividades y de desarrollo normativo, y alinear las expectativas
de las partes involucradas.

Establecer, mediante un ACUERDO emitido por el CONASSIF, un proceso de generacion de

regulacién que sea:

- Consultivo, real, efectivo y habitual.
- Sistematico en el analisis de conveniencia y costo/beneficio de las nuevas normas.

- Orientado a la eficiencia en la gestidén y que permita el desarrollo de sus mercados.
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- Reconociendo las diferencias entre la regulacion que incorpore cambios estructurales, de
fondo o nuevos productos, y regulacién que pretenda actualizarse, corregir errores o
afinamientos.

Mediante la expedicion del ACUERDO del CONASSIF, arriba citado, crear el procedimiento para

la expedicidn de regulacién claro, sencillo y medible, que prevea las siguientes etapas:

- Programacion: Fijaciéon de un calendario anual o bianual, que permita ordenar el proceso
normativo de alto nivel y la planeacion al interior de la Superintendencias, el cual debe ser
presentado y aprobado en fechas especificas del afio, previamente acordadas y conocidas
por las partes.

- Propuesta Conceptual: Para dar inicio a una reglamentacion que incorpore un cambio
estructural, de fondo o que incorpore un nuevo producto, debe prepararse y presentarse
por parte de la Superintendencia un documento denominado “Propuesta Conceptual” que
contenga el objeto, alcance, propésito, identificacion del riesgo a controlar, conveniencia,
costo/beneficio, relacidn con normas de mayor jerarquia, interrelacién con regulacién de
competencia de otras Superintendencias y experiencias regulatorias de paises
comparables y no debe incorporar textos reglamentarios.

- Al respecto es importante que el CONASSIF y la Superintendencia acuerden el
“entregable” esperado como “Propuesta Conceptual”, a fin de alinear las expectativas y
permitir el analisis fluido. En forma igual, debe acordar con el CONASSIF cuales son las
regulaciones comparables y deseables que se incorporen a la “Propuesta Conceptual”.

- Para la preparacién de la “Propuesta Conceptual” la Superintendencia puede apoyarse en
los Comités Consultivos a fin de analizar con el mercado a nivel conceptual los temas
objeto de la futura regulacion, y que le permita identificar de manera previa, pero general,
los principales obstaculos o resistencias.

- Presentacion al CONASSIF: La Superintendencia debe presentar al CONASSIF la “Propuesta
Conceptual”, habiéndola remitido previamente dentro del plazo acordado. De esta
presentacién el CONASSIF debe pronunciarse indicando ajustes a realizar.

- Presentacion a la industria de la “Propuesta Conceptual”, previamente conciliado entre el
CONASSIF y la Superintendencia: Este proceso tiene como objetivo “socializar” en el
mercado las propuestas regulatorias para obtener retroalimentacién del mismo. Este

proceso puede hacerse a través de comités creados para el efecto, y/o con remision y
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presentaciéon de la propuesta a la industria a través de las camaras o asociaciones
gremiales.

Es deseable que a dichas presentaciones asista un miembro del CONASSIF, cuando la
reforma sea de fondo o estructural, en todo caso cuando lo estimen conveniente, y que el
mercado conozca de su presencia, a fin de resolver el problema de falta de comunicacion
entre la industria y las autoridades.

Este proceso debe ser institucional en forma que las partes activas entiendan su funciény
no se estime inapropiado la participacién en el mismo.

Recepcion de comentarios: A partir de la presentacidon anterior, conceder un plazo al
mercado para que presente comentarios de manera escrita.

Evaluacion de los comentarios del mercado: Una vez recibidos los comentarios del
mercado, analizar sus efectos respecto a la “Propuesta Conceptual” y tener en cuenta
aquellos, que a juicio de la Superintendencia, resulten pertinentes. En todo caso, al
momento de presentar al CONASSIF la reglamentacion (literal h), informar los comentarios
recibidos y los acogidos y los rechazados, informando las razones.

Elaboracién del texto reglamentario: En esta etapa, la Superintendencia elaborard a su
interior, el texto a proponer al CONASSIF, velando porque las areas de regulacién vy
supervisién aporten lo correspondiente en la confeccién de la norma, y que permita
evaluar la forma y costo de la supervision.

Presentacién al CONASSIF: Elaborada la propuesta de normativa dentro de Ila
Superintendencia, debera procederse a presentar al CONASSIF el texto legal, a partir de la
“Propuesta Conceptual” para que imparta su concepto previo. Es importante el plazo de
remisién previa al Consejo, con el fin de permitir su lectura y andlisis previo.

Publicacion para comentarios y reuniones con el mercado: Una vez presentada la norma
propuesta al CONASSIF y emitido concepto previo favorable, debe procederse a publicarla
para comentarios, a través del sitio web de la Superintendencia y por envio a las cdmaras
o asociaciones del mercado, indicando plazo para recepcion de comentarios.

De ser necesario, la Superintendencia debe estar en disposicién de reunirse con el
mercado a través de las cdmaras y asociaciones, para analizar las propuestas normativas,
hacer las aclaraciones y recoger inquietudes.

Presentacién para aprobacién al CONASSIF: Recibidos los comentarios al texto legal,

presentar al CONASSIF la propuesta final, indicando comentarios recibidos aceptados y
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rechazados, y las razones, debiendo ser remitida en forma previa a su analisis de acuerdo
con los tiempos acordados. Es deseable identificar los cambios sobre la propuesta inicial
que el CONASSIF revisd, a fin de agilizar su revisidn y aprobacion.

- Crear y acordar un procedimiento para casos de urgencia, para que el proceso no ponga
en riesgo la estabilidad de la industria. Para ello deben presentarse los riesgos
debidamente identificados y la forma de controlarlos, como sustentadas las razones de
urgencia, que permitan al CONASSIF un analisis expedito.

- Para la expedicién de regulacion que pretenda simplemente actualizar, corregir o afinar
regulacidon existente, crear un procedimiento expedito e informativo previo al CONASSIF y
continuar con la preparacion del texto normativo y publicacién.

e Crear a través de un ACUERDO emitido por el CONASSIF, el proceso a seguir para la
elaboracion y aprobacién de reglamentacién de tipo transversal a todas las Superintendencias,
en forma que las vincule. Para el efecto, seria recomendable, que el CONASSIF contara con
asesores especializados dentro de su estructura administrativa. Este proceso debe ser liderado
por el CONASSIF, a partir de propuestas regulatorias dirigidas por los asesores especializados y
con el concurso de equipos de trabajo que lo integren funcionarios técnicos de las cuatro
Superintendencias.

e Apoyar a las Superintendencias con capacitaciones orientadas a realizar analisis de
costo/beneficio para la expedicidn de regulacién, para lograr que el mismo se convierta en una

forma sencilla de medicién y evaluacidn habitual.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

Para la implementacion de las acciones antes citadas solo es necesaria la expedicién de Acuerdos
por parte del CONASSIF. Es importante resaltar la interrelacidon entre lo propuesto para el Proceso
de Expedicion Normativa y lo propuesto en materia de Gobierno Corporativo, desarrollado en el

punto anterior.

3.2.2.  BoLsA NACIONAL DE VALORES (BNV).
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Respecto de Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica — BNV se analizan a continuacion analizan
tres aspectos estratégicos: Desmutualizacién, Gobierno Corporativo y Autorregulacion
Disciplinaria para sus miembros, que estan relacionados directamente con la apertura del

mercado.

A) DESMUTUALIZACION.

MARCO DE REFERENCIA:

La LRMV cred una estructura de propiedad restringida para las bolas de valores como sociedades
andnimas en las que la propiedad debe ser de los puestos de bolsa que participen en ellas. En este
sentido el capital social de la BNV esta representado por acciones comunes y nominativas,
suscritas y pagadas entre los puestos admitidos. Esta estructura de propiedad hace que se

comporte como una entidad mutual a pesar de que es una sociedad anénima.

El campo de accién de la BNV frente al desarrollo de los mercados se ha limitado al mercado
secundario de los valores objeto de oferta publica, que es poco amplia y centrada en deuda
publica, lo que limita las posibilidades de nuevos mercados y de nuevas dimensiones

transfronterizas.

Esta estructura de propiedad de las bolsas constituye hoy en dia un importante limitante en el
estado actual de la industria financiera, donde se cuenta con mayor desarrollo y sofisticacion del
mercado de fondos de pensiones, fondos de inversidn, empresas aseguradoras y la banca, lo cual
hace necesario evolucionar hacia un mercado donde estos actores tengan una participacién mas
activa y directa. Para las autoridades de la BNV, segun entrevistas, para restablecer el principio de
sociedad abierta es necesario restablecer el espiritu empresarial a través de nuevas oportunidades

de negocios.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

El objetivo es la desmutualizacidn de la propiedad de la BNV, permitiendo la participacién amplia
de los inversionistas como accionistas, y su vez brindandole la posibilidad de realizar inversiones
en entidades del mismo tipo en sociedades extranjeras, todo ello con el fin de alinear el papel de

la bolsa en el marco de la apertura del mercado y frente al surgimiento de nuevos actores que
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juegan, de acuerdo con la experiencia internacional, un papel relevante en el desarrollo del
mercado. Especificamente se plantea la necesidad de implementar las siguientes acciones

estratégicas:

e Modificar el régimen legal de propiedad de la Bolsa, permitiendo que cualquier persona pueda
ser accionistas, manteniendo un limite maximo por persona o beneficiario real, pero
reduciéndolo a un porcentaje cercano al 10%. Sin perjuicio de lo anterior, debe mantenerse la
condicidn respecto de los puestos de bolsa de poseer un minimo de acciones de la bolsa para
mantener dicha calidad.

e Permitir en el régimen de inversiones de las entidades de naturaleza financiera el tener
acciones de la Bolsa.

e Permitir que la Bolsa pueda tener inversiones en sociedades de servicios técnicos o en otras
entidades del mismo tipo en sociedades extranjeras.

e Estructurar un esquema de gobierno corporativo propio de una sociedad abierta inscrita en

Bolsa.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

Para implementar la propuesta es necesaria una reforma a la LRMV, especificamente los articulos

27 al 33, que regulan la organizacion de las bolsas de valores.

B) GOBIERNO CORPORATIVO.

MARCO DE REFERENCIA:

La legislacién vigente establece condiciones propias de gobierno corporativo para las bolsas y
prevé el requisito de contar con un reglamento de gobierno corporativo, lo cual es un buen
principio para profundizar y buscar las mejoras deseadas. Es asi como la Ley Reguladora del
Mercado de Valores establece un marco de gobierno referido a la junta directiva, en la cual no
podra nombrarse mas de un miembro que sea a su vez director, gerente, empleado o duefio de
mas del dos por ciento (2%) de las acciones del mismo puesto de bolsa, ni de ninguna entidad que
forme parte del grupo financiero al que dicho puesto pertenezca y debera nombrar, al menos dos
directores sin vinculacién alguna con puestos de bolsa ni con el grupo financiero de estos puestos.

Sin embargo sobre este ultimo punto, los requisitos reglamentarios establecidos por el CONASSIF
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para los miembros independientes han generado importantes limitaciones. A la fecha ha resultado
dificil encontrar personas en las que confluyan sus condiciones exigidas para considerarlos

independientes.

La BNV cuenta en su Junta Directiva con varios miembros que fungen como fiscales, sin que ello
sea necesario para cumplir el Codigo de Comercio. Esto podria plantear un inconveniente de
oportunidad, es decir, de poder contar con miembros que sin ser independientes, provengan de
otros actores relevantes del mercado (pensiones, Safis, seguros, empresas del sector real,
banqueros de inversién). Por otra parte, cuenta con cuatro comités: Disciplinario de origen legal, y
comités de riesgos, cumplimiento y de auditoria de origen reglamentario. Respecto al primero, la
LRMV dispone que este conformado por el gerente de la bolsa o la persona que este designe, por
un miembro de la Junta Directiva y por un abogado independiente de la administracién de la
bolsa. Pero esta composicion genera en la practica un problema de participaciéon de los

independientes.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

El objetivo es fortalecer el gobierno corporativo de la BNV mediante una mayor y mas efectiva

participacién de los miembros independientes en su Junta Directiva, consistente con la apertura

del mercado plantea en secciones anteriores y acorde con el surgimiento de nuevos e importantes
actores en el mercado. Se identifican a continuacidén un conjunto de acciones estratégicas para tal
propdsito:

e Modificar la reglamentacién actual expedida por el CONASSIF para los miembros
independientes de la Junta Directica de la BNV, reduciendo el plazo de inhabilidad de cuatro a
dos afios, e incorporando el concepto de ingresos representativos generados en caso de
asesorias y vinculaciones de tipo temporal o parcial.

e Por autorregulaciéon de la BNV, conformar su Junta Directiva con al menos dos miembros
diferentes a los directores de puestos de bolsa, que sin ser independientes provengan de otros
sectores (pensiones, Safis, seguros, empresas del sector real, banqueros de inversién) y
ajustar el nUmero de miembros en actian como fiscales, sin dejar de cumplir con el Cédigo de
Comercio. .

e En tanto se implementan las medidas propuestas en cuanto la apertura de los mercados y lo

correspondiente a supervisidn, se requiere que por autorregulacion de la BNV se mejore el
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gobierno corporativo del Comité Disciplinario, sustituyendo la asistencia del gerente por una
persona no vinculada a la Bolsa, ni a los puestos de bolsa y permitiendo que el abogado

cumpla con la condicidn de no ser asesor de los puestos de bolsa.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

Para implementar la propuesta se requiere un ajuste en la reglamentacién del CONASSIF respecto
a la calidad de independientes y cambios en los estatutos y reglamentos de la BNV para las
mejoras en cuanto a la conformacion de la Junta Directiva y Comité Disciplinario. Sin perjuicio de
lo anterior, seria recomendable que se incorporen las recomendaciones de conformacién del
Comité Disciplinario en la LRMV mediante una reforma, en caso de que dicho esquema de

supervisidn se conserve.

C) AUTORREGULACION DISCIPLINARIA:

MARCO DE REFERENCIA:

El Comité Disciplinario de la BNV tiene deficiencias en su conformacion, tal como se indica en el
punto anterior. Ademas, la supervisién que se realiza por medio de autorregulacién se centra en
los temas de precios de mercado. En consecuencia no se cuenta con procesos de auditoria para
verificar el cumplimiento de las reglas de conducta de forma habitual y permanente, por medio de
planes de visitas “in situ” y recoleccién de informacion “extra situ”. Por su parte, las quejas de los

inversionistas no llegan a la BNV sino a la SUGEVAL.

Por la orientacion legal de un mercado de oferta publica y de un supervisor circunscrito al mismo,
se deja de lado la supervisién de los mercados de ofertas privadas y los accesos a los mercados
internacionales, limitando en éstos el control con regulacién orientada a la ejecucién. Asi mismo,
la autorregulacion disciplinaria solo aplica para los puestos de bolsa y sus agentes y no para los
demas participantes del mercado fiscalizados y los no fiscalizados, tal es el caso de los asesores de

inversiones que estan autorizados pero no son supervisados.

Tampoco la supervisidn con capacidad sancionatoria aplica para los emisores, estructuradores,
abogados, colocadores y comercializadores. Sin perjuicio de lo anterior, el articulo 62 de la LRMV

establece que “Todas las personas fisicas o juridicas que participen directa o indirectamente en los
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mercados de valores, excepto los inversionistas, asi como los actos y contratos referentes a estos
mercados y las emisiones de valores de las cuales se vaya a realizar oferta publica, deberan
inscribirse en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, conforme a las normas
reglamentarias que dicte al efecto la Superintendencia. ...” lo que permite concluir la capacidad
legal que tiene el regulador y supervisor de vincular los participantes del mercado y de los
procesos de emisidn, faltando regulacidn de la capacidad sancionatoria dentro de la competencia

de la SUGEVAL.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

El objetivo es contar con una supervision de mercados y conductas acorde con la apertura del
mercado y la desmutualizacién de la BNV, donde se tenga como sujetos de supervision a todas las
personas y entidades que participan en el mercado de valores. Para ello se requieren implementar

las siguientes acciones especificas:

e Establecer un sistema de supervision de mercados y de conductas que recoja a todas las
personas y entidades que participan en el mercado de valores en forma directa o indirecta,
incluyendo la asignacién de responsabilidades claras y con capacidad sancionatoria respecto
de los emisores, estructuradores, abogados, colocadores y comercializadores, en lo que
corresponda.

e Se recomienda que la funcidn de supervision ampliada a todos los participantes del mercado
de valores la asuman las Superintendencias a través de mecanismos establecidos mediante
ley, centralizando los procesos en una entidad que por tratarse de valores le corresponderia a
la SUGEVAL, con autorizacion de regimenes sancionatorios. Esto es consistente con el tamafio
de la industria de valores en Costa Rica, que obliga a pensar en ser eficientes en el uso de los
recursos que se asignen a la supervision de los agentes del mercado que participan en éste.

e Deben establecerse programas de auditorias “in situ” y “extra situ” por parte de quien ejerza
la supervision de conductas.

e El régimen sancionatorio debe ser ajustado y proteger a la entidad que lo aplica para
responder civilmente solo cuando exista culpa grave o dolo, y establecer el tipo de proceso y

plazos maximos para la impugnacién de sus decisiones.
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REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

Para implementar la propuesta se requiere un ajuste al marco legal previsto en la ley del mercado
de valores vigente, para que se asigne la funcién de regular y supervisar directa y exclusivamente
en la SUGEVAL. Igualmente la reforma legal deberd crear algunas categorias nuevas de sujetos y
actividades regulados y definir las responsabilidades, asi mismo debera tipificar las sanciones que

sean aplicables ante eventuales faltas de dichos sujetos.

3.2.3. ASESORES EN INVERSIONES Y ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIOS — CONTROL
POR ACTIVIDAD

MARCO DE REFERENCIA:

Dentro de la organizacion del mercado de valores de Costa Rica existen los Asesores de
Inversiones y los Fideicomisos de Inversiones que cumplen funciones equivalentes a las de un
puesto de Bolsa, en lo referente a inversiones en valores, pero operan bajo regulacién diferente o

bien no son fiscalizados.

El puesto de bolsa de acuerdo con el articulo 56 de la LRMV puede realizar las siguientes
actividades comparables con las figuras antes mencionadas: (i) Comprar y vender, por cuenta de
sus clientes valores en la bolsa. Para ello, podran recibir fondos de sus clientes, pero el mismo dia
deberan aplicarlos al fin correspondiente; (ii) Asesorar a los clientes, en materia de inversiones y
operaciones bursatiles y (iii) Prestar servicios de administracién individual de carteras, segun el
reglamento emitido por la Superintendencia. En cuanto a la reglamentacién para la Administracion
de Carteras por parte de los Puestos de Bolsa, fue emitida bajo la vigencia de la anterior Ley
Reguladora y no ha sido modificada a la fecha. Por su parte, el Asesor de Inversiones esta
autorizado en el articulo 52 del Reglamento de Oferta Publica, en el que se dice “.... La asesoria de
inversién no se considerara Oferta Publica de Valores y en consecuencia no estara sujeta a los
requisitos de autorizacidon dispuestos para ésta. Para estos efectos se considera asesoria de
inversién la actividad realizada en forma habitual y por una retribucién, directa o indirecta, que
consiste en brindar recomendaciones a terceros, ya sea directamente o por medio de
publicaciones o reportes, sobre el precio de determinados valores o sobre la ventaja de invertir,

comprar o vender valores. La actividad de asesoria de inversién y en general los servicios
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destinados a poner en contacto a oferentes y demandantes de valores, se regiran por la regulacién

relativa a la intermediacién en el mercado de valores.”

Una situacién similar a la anterior sucede respecto de ciertas actividades que pueden desarrollar
los bancos bajo el contrato de fiducia. La Ley Organica Del Sistema Bancario Nacional en su
articulo 116 autoriza a los bancos comerciales para efectuar las siguientes comisiones de
confianza: “1.- Recibir en custodia fondos, valores, documentos y objetos y alquilar cajas de
seguridad para la guarda de valores. 2.- Actuar como agentes financieros y comprar o vender, por
orden y cuenta de sus clientes toda clase de valores y bienes.... 7.- Realizar contratos de
fideicomiso, conforme a lo dispuesto en el Cédigo de Comercio y las demds normas legales y
reglamentarias aplicables.”. Respecto a este numeral 7 el articulo 61 de la LRMV, su segundo
parrafo lo mantiene y lo aclara, diciendo “Asimismo, quedan a salvo los fondos administrados
mediante contratos de fideicomiso por los bancos o las entidades sujetas a la fiscalizacién de la

”

Superintendencia General de Entidades Financieras....”.

Aunque las figuras anteriores realizan actividades que son equivalentes a las de un puesto de
bolsa, operan bajo una regulacién diferente, que genera un arbitraje importante y desestimula la
estructura de puesto de bolsa por las regulaciones relacionadas con los deberes y las obligaciones
de asesoria, de informacién, ejecucidn y formacidn profesional requerida y de restricciones en la
forma de operar. Ademas, dado que los Asesores de Inversiones no son fiscalizados, se agrava el

arbitraje entre las tres figuras.

De acuerdo con las entrevistas realizadas por los expertos del Banco Mundial / IFC, se percibe que
la figura del Asesor de Inversiones ha generado una desercién y refugio importante para los
agentes de bolsa. Bajo esta figura mantienen su credencial, sin pertenecer a un puesto de Bolsa,
conservan sus clientes y ejecutan las operaciones para ellos a través de los puestos de bolsa.
Ademas les permite ampliar en forma importante las funciones que tienen, pues por tratarse de

sujetos no fiscalizadas, pueden hacer todo aquello que no les esta expresamente prohibido por la

ley.

41



Respecto a los bancos en ejercicio de sus actividades fiduciarias, que se asemejan a las carteras
individuales de los puestos de bolsa, existen diferencias importantes en la normativa que los

regula:

e En la actividad fiduciaria el portafolio puede estar compuesto por cualquier tipo de
activo y en lo referente a valores no hay restriccién, sumando activos muebles de otro
tipo e inmuebles, en tanto que para el puesto de bolsa solo es permitido valores de
oferta publica y cuando se trata de inversionista sofisticado valores de oferta privada y
oferta publica restringida. Sin perjuicio de lo anterior, es importante precisar que si las
instrucciones no fueren suficientemente precisas o cuando se hubiere dejado la
determinacién de las inversiones a la discrecion del fiduciario, las inversiones en lo
referente a valores estdn sujetas a restricciones importantes previstas en el articulo
648 del Cédigo de Comercio.

e Para las carteras administradas por un puesto de bolsa en las que el cliente lo ha
autorizado para seleccionar los valores de su cartera de acuerdo a su discrecionalidad,
existe la restriccidon para el puesto de bolsa que el total de los fondos que recibe de sus
clientes no pueden ser invertidos en mas de un 10% en un mismo emisor privado o
empresas relacionadas al puesto de bolsa y solo puede ser incrementado en un 5%
adicional por concepto de titulos valores avalados o afianzados por dicho emisor.

e Para el puesto de bolsa existen responsabilidades por via de autorregulacién

disciplinaria, en tanto que para el banco no.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

El objetivo es unificar las obligaciones y deberes entre los puestos de bolsa y las figuras de asesoria
de inversiones y administracion de portafolios de terceros (fideicomiso, asesores de inversiones y
contratos de mandatos), a fin de eliminar los arbitrajes regulatorios existentes y crear las
condiciones adecuadas para el desarrollo de la industria frente a la apertura propuesta del
mercado de valores. Se enlistan las principales acciones estratégicas requeridas para alcanzar este
objetivo:

e Homologar los requerimientos y facultades de tipo legal para la prestacion de servicios de la

misma clase sobre administracion y gestidon de valores por cuenta de terceros a través de
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cartera individuales administradas por los puestos de bolsa y fideicomisos administrados por
entidades autorizadas que en su conformacidn existan valores.

e Asignar a la SUGEVAL la vigilancia y supervision de quien administre portafolios en cuya
conformacién hayan valores.

e Definir la administracién de portafolios de clientes, como aquella actividad realizada por una
entidad legalmente autorizada para ello, de recibir dinero o titulos de un tercero con la
finalidad de conformar y administrar un portafolio de valores. Este mecanismo no podra ser
utilizado para administrar portafolios cuyos activos pertenezcan a mas de una persona.

e Regular las operaciones de simple corretaje sobre valores.

e Regulacion de conflictos de interés homologados para la prestacién de servicios de
administracién de portafolios.

e Politicas y procedimientos de las areas o entidades especializadas en investigaciones y analisis

de mercados, emisiones y emisores.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

Respecto de los Asesores de Inversiones los ajustes requeridos para eliminar el arbitraje
regulatorio puede iniciarse mediante reglamentacion emitida por el CONASSIF, pero
posteriormente debe incorporarse este objetivo dentro de los ajustes a la LRMV. En cuanto a la
posibilidad de homologar las condiciones operativas de las carteras individuales de los puestos de
bolsa frente a los fideicomisos en bancos, también seria posible mediante reglamentacién emitida

por el CONASSIF.

3.2.4. PROFESIONALIZACION Y EDUCACION: COMPETITIVIDAD Y PARTICIPACION

Para los paises, en general, el nivel de educacién financiera de sus ciudadanos es uno de los
principales obstaculos a salvar para lograr el desarrollo de sus mercados. La Educacién es el
resultado de formacidn e informacion como unidad de valor que no puede escindirse, como un
proceso transversal a toda la sociedad y con diferentes alcances. Esta comporta dos niveles

minimos:
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e Los participantes directos del mercado, entendidos estos como aquellas personas que a través
de las entidades autorizadas o directamente relacionadas prestan servicios especializados en
temas financieros y de mercados, bien gestionando fondos, gestionando y asesorando
inversiones de portafolios individuales, administrando recursos de terceros o propios,
estructurando emisiones, administrando los riesgos, haciendo actividades de control vy
auditoria y comercializando productos financieros entre otros, los cuales estan llamados a
tener altos niveles de profesionalizacion y especializacidn, con reconocimiento publico de sus
calidades, y de condiciones éticas, orientados al desarrollo de un mercado con una mayor
transparencia, con un tratamiento objetivo y equilibrado a los clientes, y a contribuir con la
construccion del capital reputacional de la industria. Dentro de la educacidn profesional es
necesario incluir a las autoridades encargadas de administrar justicia, para que el desarrollo de
los mercados vaya acompanado de una resolucidon de conflictos eficiente y segura para las
partes.

e En tanto que el publico en general debe tener un nivel de educaciéon que le permita la
comprension bdasica de sus necesidades y capacidades, del concepto de riesgo y de tomar

decisiones informadas.

Por lo anterior, las acciones estratégicas que se plantean en materia de educacidn tienen dos

perspectivas: la educacidn profesional y la educacidn del publico en general.

A) PROFESIONALIZACION DEL MERCADO.

MARCO DE REFERENCIA:

En lo relativo a la profesionalizacién del mercado, se identifican las siguientes condiciones para el

caso de Costa Rica.
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Por disposicidon legal y reglamentaria existen dos tipos de acreditaciones exigidas: las de los
agentes de bolsa (legal) y la de los operadores de derivados en los bancos y compafiias de
seguros (reglamentaria).

Por autorregulacién nacié la acreditacion para los gestores de portafolios financieros y para los

asesores comerciales de las sociedades administradoras de fondos de inversidon — SAFIS, que

luego fue regulada por las autoridades de Supervision.

La acreditacién tiene incluido el concepto de vigencia y es otorgada por una entidad

encargada, reconocida por la regulacion. En resumen, las vigencias y entidad encargada son:

- De los agentes de bolsa la otorga la BNV: Es de por vida y se obtiene estando vinculado a
un puesto de bolsa y habiendo aprobado el examen establecido a través de FUNDEVAL y
aprobado los cursos de ética y de los sistemas de negociacion de bolsa. El reglamento de la
BNV prevé especializaciones (mercados internacionales) y actualizaciones pero en la
practica no se aplica.

- De los gestores y asesores de las SAFIS: Es temporal, se obtiene estando vinculado a una
SAFIl y habiendo aprobado un examen. La certificacion se mantiene activa si la persona
continua vinculada a una SAFI, ha tomado cursos de actualizacion y estd al dia con la cuota
anual de registro. Se pierde si no activa la certificacidn por dos afos.

- La acreditacién y registro de los gestores y asesores de las SAFIS la realiza la Cdmara de
SAFIS debidamente autorizadas por la SUGEVAL. No obstante la SUGEVAL autorizé que
cada entidad puede acreditar a sus propios gestores y asesores, pero dicha acreditacion es
valida mientras permanezca vinculado a la SAFI que la otorgd.

- La acreditacion de los operadores de derivados la realiza la BNV (a través de la
FUNDEVAL), mediante examen.

- La BNV cuenta con una filial FUNDEVAL — Fundacion para el Desarrollo del Mercado
Bursatil, que inicid con un objetivo ambicioso de educacion bursatil, en el cual tenia
participacién de CAMBOLSA (Cdmara de los puestos de bolsa 30%). Hoy es de propiedad
exclusiva de la BNV y es deficitaria por el esquema de gestion.

- La Cdmara de SAFIS tiene una alianza con FUNDEVAL para realizar los examenes
requeridos en las acreditaciones que otorga.

- FUNDEVAL y la Cdmara de SAFIS ofrecen cursos y programas con el objetivo de obtener la

acreditacidn respectiva, incluyendo temas regulacién y temas técnicos del mercado.
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- Los exdmenes exigidos son de 20 preguntas, se presentan electronicamente y se concede
una hora para su presentacion.

- Los puestos de bolsa consideran que el curso y agentes certificados son muy técnicos y
poco comerciales.

- El numero de agentes de bolsa que se certifican ha venido disminuyendo en forma
importante en los Ultimos anos, pasando de 46 en el 2007 a 13 en el 2011.

- Los asesores de inversiones no requieren ningun tipo de acreditacion. Se considera, bajo la
regulacidn vigente, que la asesoria de inversion es la actividad realizada en forma habitual
y por una retribucién, directa o indirecta, que consiste en brindar recomendaciones a
terceros, ya sea directamente o por medio de publicaciones o reportes, sobre el precio de
determinados valores o sobre la ventaja de invertir, comprar o vender valores.

Existe un buen principio de acreditacién pero no es suficiente.

Se presenta arbitraje regulatorio. No se exige ningun tipo de acreditacién y registro para los

asesores de inversiones ni para las personas que tienen funciones relacionadas con los

mercados en los fondos de pensiones, compaiiias de seguro, cooperativas de ahorro y crédito

y asociaciones solidaristas.

No existe especializaciones por tipo de mercado y el concepto de vigencia y actualizacion no es

un requisito estandar.

La acreditaciéon no reconoce los diferentes roles: operadores de sistemas de negociacion,

analistas econdmicos, gestores de inversiones por tipo de mercado o activo, asesores

comerciales, directores de riesgos, entre otros.

La acreditacién por parte de los gremios o de la propia entidad genera riesgos de conflictos de

interés.

El tamafio de la prueba realizada es pequefia y puede no cubrir necesariamente las materias

objeto de evaluacién.

La reduccidn en el numero de agentes de bolsa acreditados es una sefial a tener en cuenta

respecto a la figura de asesores de inversiones y de otros vehiculos y forma de prestacion del

servicio, por el arbitraje regulatorio que se presenta.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:
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El objetivo es establecer un sistema de acreditacion para todas las personas que participan en el

mercado de valores costarricense, el cual reconozca diferentes tipos de acreditacion por mercado

y por actividad, con vigencia y condiciones de renovacidon estandarizadas y con un sistema de

registro unificado. Se detallan a continuaciéon un conjunto de acciones concretas para lograr lo

anterior:

e Establecer que las personas vinculadas a entidades vigiladas por una Superintendencia del
Sistema Financiero y/o que participen en el mercado de valores en forma directa o indirecta
deben ser acreditados.

e Establecer diferentes tipos de acreditacién, por mercado (acciones, renta fija, derivados y
mercados internacionales) y por actividad (operador de sistemas, gestor de inversiones, gestor
de fondos, asesor comercial).

e Establecer en forma estandar la vigencia y condiciones de renovacion periddica respecto de
todas las acreditaciones.

e Contar un Sistema de Registro Unificado en el RNVI, para todos los profesionales del mercado.

e Facilitar la asociaciéon entre los prestadores de servicios de acreditacidon, con un comité
conformado por representantes de la industria y con el establecimiento de esquemas
econdémicos.

e Establecer que la SUGEVAL asuma la funcién de ser la entidad de registro de los profesionales
y controlar la condicién de vigencia de las acreditaciones, junto con la facultad de suspendery

o cancelar dichos registros y acreditaciones por sanciones impuestas.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

La implementacidn de las acciones antes sefialadas se podria adelantar mediante reglamentacion
que expida el CONASSIF, en donde se regule las condiciones y tipos de acreditacién para los
profesionales del mercado, con un plazo de ajuste y de transito para cumplir las condiciones. En
tanto se elimine la posibilidad de que las bolsas de valores realicen la acreditacion de aquellas
personas que tienen a su cargo distintas labores en sus recintos, se hace necesaria la modificacion

de la normativa legal que regula la auto-regulacién de las bolsas.

B) EDUCACION AL PUBLICO:
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MARCO DE REFERENCIA:

En la actualidad la SUGEVAL desarrolla actividades relacionadas con educacién al inversionistay a
las entidades de administracidon de justicia y control, en cumplimiento de su obligacién legal de
proteccién al inversionista, mediante informacién publica en Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, atencién al publico, material educativo, Informacidn de mercado semanal,
Jornadas del Inversionista (en promedio 10 al afio en donde se presentan temas de mercado),
productos y regulacion, cursos en asocio con la Universidad de Costa Rica (semestral con duracion
de 2 semanas), Escuela Judicial (18 sesiones y se cumple como requisito para la funcion publica) y

otras actividades.

La SUPEN también realiza labores educativas en lo pertinente a fondos de pensiones y la SUGESE
por su parte ha venido realizando esfuerzos importantes en esta materia. Sin embargo, no existe a
nivel del CONASSIF un acuerdo que permita articular los diferentes esfuerzos de educacién de las
Superintendencias en una politica comun consistente con mercados financieros cada vez mas
interconectados, donde los inversionistas son parte de esta realidad. Ademas de establecer
mecanismos efectivos de participacién publico-privado y de aprovechar las economias de escala

respectivas.

Respecto a la labor educativa que realiza la SUGEVAL se identifica una buena orientacién, con
aceptable frecuencia y prestigio, pero limitada en su alcance. Ademas depende de la orientacién

del Superintendente a cargo y por lo tanto su sostenibilidad y continuidad no esta garantizada.

A nivel privado, entidades como FUNDEVAL y la Camara de SAFIS realizan seminarios vy
conferencias para el publico en general. Es subsidiada por la industria con base en el principio de

autopromocion.
El Ministro de Educacién Publica, por su parte, anuncié a inicios de 2012 que, mediante una
reforma curricular integral efectuada, el tema de Educacién Financiera se incorpord al plan de

estudios del MEP.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:
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El objetivo es institucionalizar en una entidad la labor educativa al publico en general, con el apoyo

de la industria. Para ello se plantean las siguientes acciones:

Implementar la iniciativa legal en temas financieros y complementarla con la incorporacion en
el programa educativo escolar y de pregrado de materias del mercado de valores y manejo de
inversiones personales.

Institucionalizar en una entidad la labor educativa al publico en general y de promocion del
mercado de valores, con el apoyo de la industria mediante aportes econdmicos habituales y la
creacion de un comité mixto que apruebe el plan de trabajo, actividades y contenidos.
Alternativamente considerar, un esquema con un poco menos de alcance, pero que fuera
netamente privada como Procapitales en Peru, que se encargara de actividades de promocién
y de educacidn alrededor de temas del mercado de valores.

A mediano plazo es necesario incorporar el concepto de consumidor financiero, e incorporar
respecto de toda entidad que preste servicios financieros el deber de cumplir funciones
educativas directamente o a través de terceros como las asociaciones, cdmaras y otros tipos

de entidades educativas.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

La propuesta formulada se puede adelantar mediante reglamentacion que expida el CONASSIF,

asignando las funciones y la forma de operacion.

3.2.5. ACCIONES ESTRATEGICAS DE CORTO PLAZO

Con base en la facilidad de implementacion y el impacto en el mercado, el Consejo aprobd varias

acciones de corto plazo (seis meses) para fortalecer la institucionalidad reguladora y supervisora,

atender el surgimiento y desarrollo de nuevos participantes y prever la propuesta de apertura del

mercado:

Definicion de un proceso agil de expedicion y consulta de normativa.

Modificar regulacidon para miembros independientes de la BNV.

Sustitucion de asistencia de gerente de BNV y abogado en Comité Disciplinario.
Permitir en Junta Directiva de la BNV a dos miembros que provengan de otros sectores.
Eliminar participacion de miembros con voz pero sin voto en Junta Directiva de la BNV.

Revision de regulacién para los diferentes intermediarios del mercado.
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e Mejorar delimitaciéon de ambito de accién de la BNV y SUGEVAL.
e Fortalecimiento del apoyo técnico al CONASSIF.
e Asignacion de funciones de coordinacion normativa a directores del CONASSIF.

e Acuerdo para articulacién de nueva regulacidn de valores entre superintendencias.

3.3. PRODUCTOS

Entre los principales rasgos del mercado de valores costarricense estan la existencia de limitados
instrumentos de inversidn, una participacién del sector privado en descenso y la predominancia
del Estado. Esto plantea la urgencia de generar acciones para propiciar nuevos productos con una
mayor participacion privada, al tiempo que se trabaja en una gestién mas sana y eficiente de la

deuda publica.

Respecto a la deuda publica se necesita un ordenamiento importante de las emisiones soberanas,
las cuales desde la segunda mitad del 2011 comenzaron a mostrar un deterioro significativo en
este sentido. Es prioritario mejorar los niveles de coordinacidn entre el BCCR y MH como emisores
soberanos, para luego avanzar hacia un esquema de un solo emisor soberano o el establecimiento
de mecanismos conjuntos de naturaleza permanente, objetivos y revelados para realizar las

emisiones.

En cuanto al sector privado, se requiere facilitar vehiculos de financiamiento consistentes con la
realidad y el estado de desarrollo del mercado de valores costarricense, asi como ofrecer
alternativas reales de inversion para el creciente segmento de inversionistas institucionales. Sobre
este particular se plantean esfuerzos en dos grandes dimensiones: bonos y vehiculos de inversién

colectiva y mercado accionario.

En materia de bonos y vehiculos de inversidn colectiva se propone el establecimiento de procesos
de emisidn especial, orientados a inversionistas apropiadamente definidos como calificados, con
prospectos reducidos a partir de la actual figura de Oferta Restringida, al menos mientras se crea
el marco legal para configurar regimenes hibridos entre ofertas publicas y privadas y se da el

reconocimiento de otras jurisdicciones. La revision de la reglamentacién de los procesos de
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titularizacion, fondos de capital de riesgo y de fideicomisos de inversién en infraestructura para
permitir su uso, reconociendo las etapas de éstos proyectos y los riesgos asociados es ademas
necesario. También se requiere revisar el régimen de inversiéon de los diferentes inversionistas
institucionales para permitirle una mayor y seguro acceso a productos y al mismo tiempo facilitar
la diversificacién de sus portafolios. Finalmente se requiere primeramente conocer el ecosistema
del mercado de acciones del pais y luego trabajar en la creacidn de mercados especiales para las
empresas de acuerdo con su fase de crecimiento o estado de desarrollo, a fin de garantizar el
acceso desde las empresas emprendedoras hasta las consolidadas, desde las de menor tamafio

hasta las mas grandes.

3.3.1. DEUDA PUBLICA: ORDENAMIENTO, PLANEACION Y REFERENTE DE MERCADO

El mercado de deuda publica cumple una funcién de vital importancia, resaltando entre ellas el ser
el referente de precios para el mercado, el permitir mecanismos de obtencién de liquidez
mediante operacién de fondeo para los inversionistas y el ser garantia admisible y deseable para

operaciones que requieran colaterales.

MARCO DE REFERENCIA:

En Costa Rica existen dos emisores soberanos, el BCCR y el MH, que desde el 2011 han operado en
el mercado en forma poco coordinada y en algunos casos compitiendo por tasa y monto de
captacion. En los afios anteriores las dos Entidades venian trabajando bajo un esquema de subasta
conjunta que implicaba cierta coordinacidn en cuanto plazos y tasas, pero desde la segunda parte
del 2011 la situacidn fiscal se agravd, se comenzaron a presentar importantes vencimientos y la
gestién de flujo de caja se volvié muy exigente, lo que condujo a un distanciamiento en la gestion

de colocacion.
En la siguiente figura se observa el crecimiento (22,4% aproximadamente desde dic-2010), la

proporcién respecto al PIB (43,8%) y la participacion de cada uno de los emisores de deuda publica

del pais, en donde el BCCR y los emisores publicos diferentes al MH comprenden un 30% del total
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emitido.

FECTOR PUBLICO GLOBAL
Indicadores de la Deuda Internay Extema
- Millones de colones y porcentajes -

2010 2011 2012
Dic Mar Jun Sep Dic Ene Feb Mar Abr
Deuda Piblica Total
Monto 8.070.795,4 8.177.111,3 8.639.216,8 8.888.133,0 9.253.881,8 9.429.486,0 9.565.881,6 9.611.207,9 9.862.131,0
Deuda interna 56559441 62430629 66898172 6957 8660 70566323 72804247 74320675 75157747 7HG93253
Deuda extema 22118513 1934045 4 18493996 1930 2670 2197 2495 2141061 3 21338135 20954331 22128057
Proporcion del PIB 424 94 M7 29 4,6 Ll 23 42,6 3.8
Deudainterna 308 301 23 336 40 323 328 333 40
Deuda extema 115 93 94 93 106 95 94 93 98
Proporcion deltotal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Deuda interna 726 76,3 T4 783 76,3 73 b 7582 e
Deuda extema 274 237 26 217 237 27 23 218 24
Seqin moneda 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Moneca Macional G20 65,3 E7 4 E7 8 6.4 66,3 66,3 E77 681
Moneds exdranjeta 380 47 326 22 336 37 332 323 i)
Segin deudor 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,6 100,0 100,0 100,0
Gobiemao Central E38 £9.4 £9.8 £37 (=R E7 2 (=R £92 £9.4
Banco Central 173 19,2 192 198 184 186 176 178 178
Festo del sector publico 128 114 110 105 127 13,2 135 130 123

Fuente: Informe Mensual de Coyuntura Econdmica, Junio de 2012 del BCCR

Las presiones fiscales, las necesidades de caja y los criterios usados para la fijacion de las tasas de
las subastas, llevaron a que las colocaciones del MH en el segundo semestre del 2011 se hicieran
en forma poco articulada en cuanto a periodicidad, monto y tasas de interés, lo que incidié en la
eficiencia del mercado, especialmente el secundario, asi como en las relaciones con los
inversionistas institucionales. Toda esta situacién ha afectado los precios de referencia para la
valoracion de portafolios, ante la necesidad de capturar las diferencias en los precios de la deuda

del BCCR y el MH en dos curvas soberanas.

En el cuadro siguiente se presentan las emisiones soberanas desde el 2007 y es posible observar
que el 2011 se presentd en numero y monto un incremento del 67.0% y 63.3% respectivamente,
respecto al 2010. Ahora bien, para el afio 2012, al mes de julio, ya se presentan 14 emisiones mas

en relacion al total del 2011 y se supera el monto total colocado en 2.1%.
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Consolidado Total Emisiones Total ¢ (1)

2007 18 2.719.755.750.000
2008 26 3.441.731.480.000
2009 27 3.289.584.915.240
2010 15 1.991.672.500.000
2011 25 3.252.657.000.000
2012 39 3.322.053.895.110

Total General 150 18.017.455.540.350,00

* Informacion con corte al 06 de julio del 2012 - Fuente SUGEVAL

Adicionalmente a la situacién antes descrita, recientemente se han generado tensiones
provenientes del hecho de se tenian que cubrir importantes vencimientos de capital estructurales
del MH con recursos provenientes de la subasta primaria, llevada a cabo en la misma semana y
con cumplimiento el mismo dia del vencimiento. Este tipo de colocaciones presentan importantes
riesgos, tal como una mayor tasa pues el mercado percibe la urgencia y por ello puede elevar el
precio al cual esta dispuesto proveer sus recursos; el riesgo de no recaudar el monto requerido y
tener que buscar los recursos a través de otros medios mas costosos; y, finalmente afecta la
credibilidad del programa de emisién por cuanto se observan errores de planeacién y la falta de
uso de herramientas financieras existentes para anticipar dichas situaciones. También hay riesgos

relacionados con el proceso de compensacién y liquidacion.

De acuerdo con entrevistas realizadas a las diferentes autoridades del MH, existe una
preocupacion e interés real de crear un programa de gestién de deuda y manejo de caja (cash
management), que permita a la Tesoreria y al Viceministerio de Crédito Publico contar con
mejores herramientas de gestion, de recobrar la coordinacion con el BCCR y de retomar la
comunicacion habitual y organizada con los inversionistas institucionales para el programa de
emision de deuda. En lo que corresponde, existe en el BCCR un interés similar, asi como de

avanzar hacia un esquema de un solo emisor soberano.

ACCIONES ESTRATEGICA REQUERIDAS:

El objetivo es lograr el ordenamiento y planeacién de las emisiones soberanas, sobre la base de la
gestién sana y eficiente de la deuda publica, a fin de convertirla en el referente de precios para el
mercado, en un mecanismo efectivo de obtenciéon de liquidez mediante operacién de fondeo para

los inversionistas y en garantia admisible y deseable para operaciones que requieran colaterales.
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Para alcanzar este propdsito, se plantea la implementacién del siguiente conjunto de acciones

estratégicas:

Establecer un adecuado plan de coordinacidn entre el MH y el BCCR para la emision de deuda
publica, en forma habitual y permanente a través de un grupo de trabajo conformado por las
unidades vinculadas a la emisién de deuda de las dos instituciones, con seguimiento a alto
nivel. La coordinacion debera incluir dos agendas de trabajo:
- Emisidn coordinada entre el MH y el BCCR mientras se mantengan instrumentos
separados.
- Disefio e implementacion del plan de accién para unificar la emisién de deuda en el MHy
gue el BCCR realice sus operaciones monetarias con titulos de Gobierno.
Revisar las funciones y responsabilidades de las diferentes unidades del MH encargadas de la
politica de emisidn con el fin de evitar duplicaciones o limitaciones innecesarias en la toma de
decisiones y en la implementacion de la emisién de deuda publica. Se recomienda valorar
modelos de funcionamiento de Oficinas de Deuda Publica que operan en otros paises. paises y
gue garanticen una eficiente coordinacién de las diferentes areas relevantes dentro del
Ministerio. Para efectos del seguimiento y coordinacién en la implementacion de las
recomendaciones propuestas en la Hoja de Ruta seria conveniente que el MH nombrara una
persona encargada de dicha gestién dentro de la organizacion.
Implementar una politica de emisidn regular y pre-anunciada orientada a la construccion de
emisiones de referencia de tasa fija (ej. Benchmark: 3, 5, 7 y 10 afios) liquidas a lo largo de
toda la curva de tipos de interés. Acompaiiar la politica de emisidn de benchmark con un
programa sistematico de re-aperturas y gestion activa del pasivo (e.j. canjes y recompras en el
mercado).
Hacer del tema de deuda publica un tema de manejo directo del Ministro del MH y del
Presidente del BCCR, para la adopcidon de las recomendaciones provenientes de la asesoria
especializada del Banco Mundial, e incorporarlo a este Plan de Ruta con el fin de que haga
parte de las reformas legales que deban gestionarse en lo pertinente a emisor o emisores
soberanos, y la forma de implementacién de decisién que se adopte.
Crear un programa de gestién de deuda y manejo de caja (cash management), que se adopte
como herramienta de gestién de la Tesoreria y del Viceministerio de Crédito Publico, de ser

posible con el apoyo del Banco Mundial.
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Materializar el acceso directo al mercado primario de deuda publica para los inversionistas de
naturaleza financiera, mediante una definicidon de parte del BCCR en coordinacién con el MH
del mejor vehiculo y condiciones para lograr los objetivos.

Creacién del Comité del Mercado de Deuda Publica, con un plan de comunicacion e

informacidn del programa de deuda publica que se tenga a la fecha, en forma habitual con una

periodicidad bimestral. Este Comité de Mercado debe estar coordinado desde el MH y el BCCR
en forma conjunta, asignando funcionarios a la gestién del mismo y conformado por un grupo

de inversionistas institucionales e intermediarios, seleccionados mediante criterios objetivos y

con personas de alto nivel dentro de las areas de gestion de los portafolios. Dicho Comité debe

operar con formalidad, compuesto en forma representativa de la industria, designando un

Presidente del mismo y dandose su propio reglamento.

Plan gradual de reforma de las operaciones colateralizadas con pacto de recompra en bolsa

(reportos tripartitos) y en mercados OTC en los siguientes aspectos:

- En bolsa, permitir la reutilizacidon del subyacente durante la vida del reporto para aquellos
valores con una bursatilidad/liquidez minima. Estos deberian coincidir con las emisiones
benchmark de deuda de Gobierno.

- En mercados OTC, establecer el marco legal que permita, la ejecucion de garantias en
operaciones de reporto fuera de bolsa.

Evaluar en el mediano plazo la necesidad de contar con la figura de Creadores de Mercado,

luego del impacto de las medidas anteriores.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

La decision que se adopte respecto a un emisor soberano o de dos emisores soberanos pero con

colocacién centralizada, podra requerir reforma constitucional o bien una reforma a nivel de Ley,

respectivamente.

Para implementar las demas acciones arriba indicadas, solamente se requeririan decretos o

reglamentos del MH, acuerdos de entendimiento BCCR y MH vy reglamentos o acuerdos del

CONASSIF.

3.3.2. BoNoOs Y VEHicuLOS DE INVERSION COLECTIVA: DIVERSIFICACION Y

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION
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MARCO DE REFERENCIA:

Del total de emisiones registradas como individuales, segun cifras de SUGEVAL, entre el 2007 y el
mes de Julio de 2012, sélo el 24.2% (48 de 198) corresponden a emisiones diferentes al BCCR y el
MH, lo que en términos de volumen representa un 1.6%. Ademas, de las emisiones que
corresponden al sector privado, Unicamente 11 se encuentran relacionadas con entidades no

financieras.

Respecto a las registradas bajo la figura de Programas de Emisiones (Grafica 4), el 67.0% del
numero total registrado y el 47.7% del monto, corresponde a emisiones del sector privado. Dentro
de estas, el 76.0% corresponde a emisores del sector financiero, que equivale a un 77.4% en

términos de valor.

De acuerdo con las cifras contenidas en la siguiente tabla, del monto total de emisiones
(individuales y programas de emisiones) registradas entre el 2007 y el mes de Julio de 2012, el
10.9% corresponde al sector privado y solamente el 2.3% equivale a emisores del sector privado

no financiero.

. Total Total Privado No 5 . ; .
Emision /Sectores L. Monto en Colones L. 'Total Privado Financiero| Total Publico
Emisiones Finaciero
Emisiones Individuales Privados:
Privados Financieros 37 261.651.630.000,00 261.651.630.000,00
Privados No Financieros 11 26.860.038.250,00 26.860.038.250,00
Total Ind. Privadas 48 288.511.668.250,00
Programas de Emisiones Privados:
Financieros Privados 60 1.704.562.010.000,00 1.704.562.010.000,00
No Financieros Privado 19 498.895.575.000,00 | 498.895.575.000,00
Total Prog. Privados 79 2.203.457.585.000,00
Programas de Emisiones Publicos
(No central):
Financieros Publicos 31 1.689.086.150.000,00
No Financieros Publicos 8 730.511.600.000,00
Total Prog. Publicos 39 2.419.597.750.000,00 2.419.597.750.000,00
Deuda Central:
Emision BCCR/MHCP 150 18.017.455.540.350,00 18.017.455.540.350,00

TOTAL 22.929.022.543.600,00 525.755.613.250,00 1.966.213.640.000,00 20.437.053.290.350,00

Paticipacion en el total Emitido (%) 2,29% 8,58% 89,13%

Fuente: SUGEVAL, Departamento de Oferta Publica en Colones

Estas estadisticas se presentan en un contexto en el cual la regulacidn se orienta exclusivamente a
la oferta publica, con aprobacion previa por parte de la SUGEVAL, y dirigida a proteger al

inversionista no sofisticado. Sin embargo, el Reglamento de Oferta Publica emitido por el

56



CONASSIF, crea la subcategoria denominada “oferta publica restringida”, que esta dirigida a
inversionistas sofisticados, reconociendo la existencia dos tipos de inversionistas, los sofisticados y
los no sofisticados, con requisitos de informacidn diferentes en el caso de emisores extranjeros, a
los cuales se les permite tener base contable diferente, no requieren de informe de diferencias y
pueden presentar la documentacidn en inglés, asi como a que no es obligatorio el aviso de oferta
publica. Pero para los emisores costarricenses no reconoce mayor diferencia en la informacién
requerida. Ademas, los titulos sujetos a oferta publica restringida tienen dos particularidades: (i)
no estdn autorizados para ser objeto de operaciones repos, de conformidad con lo previsto en el
articulo 21 del Reglamento de Riesgos; y (ii) al estar dirigidos a inversionistas sofisticados, su
negociacién en mercado secundario se dificulta para revelar esta condiciéon y no incurrir en un
error. Diferentes tipos de valores se pueden inscribir bajo la figura de la oferta publica restringida,
tales como (i) los fideicomisos de obra publica cuando el Estado no garantiza el 100% de los
valores, (ii) las emisiones de fideicomisos cuya fecha de constitucién sea menor a un afio o que no
desarrollen una actividad empresarial, exceptuando las emisiones provenientes de procesos de
titularizacidn; vy (iii) los Fideicomisos de titularizacidn, para los casos en que no exista informacion

histdrica.

Cabe sefialar que el marco juridico del pais no restringe la participacién como emisor de oferta
publica a ninguna entidad, publica o privada, nacional o internacional®. Las restricciones vendrian
mas bien de la naturaleza juridica de la entidad o de sus regulaciones particulares, como en el caso
de las cooperativas. La revelacion de los riesgos contenidos en el prospecto de una oferta publica
es de obligatorio control por parte de la SUGEVAL y el registro previo del prospecto con revision y
autorizacién previa de dicha Superintendencia. Sin perjuicio de esto, de acuerdo con los articulos
10 y 11 de la LRMV, es facultad del CONASSIF, por medio del Reglamento de Oferta Publica,
establecer el contenido del prospecto, lo cual abre la posibilidad de establecer nuevos tipos de

emisiones.

Y En el articulo 22 de la LRMV se establece un marco legal amplio y a la luz del Reglamento de Oferta Publica
emitido por el CONASSIF para la implementacién de esta ley, existe una gran variedad de emisores, por
ejemplo: empresas pequefias y medianas (art. 27), Gobiernos Centrales, Organismos Internacionales y
Entidades Publicas (arts. 31 y 32), fideicomisos de titularizacion, (articulos 60 a 70); fideicomisos de
desarrollo de obra publica (arts. 73 a 93), entre otros, y ademas también realizan oferta publica las distintas
modalidades de fondos de inversion, entre ellos los financieros, inmobiliarios, de desarrollo inmobiliario, de
titularizacién.
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Respecto a la oferta privada, de acuerdo con las diferentes entrevistas realizadas con la industria,
existe la percepcidon de que esta ha ganado espacio en los ultimos afos, respecto de lo cual es
dificil obtener datos estadisticos por su misma naturaleza. Hoy los elementos que diferencia una
oferta privada de la publica: a) el nimero de inversionistas a la cual va dirigida (50 inversionistas
como maximo) y b) que no se divulgue a través de medios de comunicacién colectivos.
Adicionalmente, los valores objeto de oferta privada no pueden ser comprados por inversionistas
institucionales, excepto por las compafiias de seguros (autorizadas por ley y desautorizadas por

reglamento).

Le corresponde a la SUGEVAL, a la cual la LRMV le otorga un espacio amplio, establecer criterios
de alcance general conforme a los cuales se precise si una oferta es publica o privada. Para ello,
tomara en cuenta los elementos cualitativos de la oferta, como la naturaleza de los inversionistas
y la finalidad inversa de sus destinatarios, los elementos cuantitativos, como el volumen de la
colocacién, el nimero de destinatarios, el monto de cada valor emitido u ofrecido y el medio o
procedimiento utilizado para el ofrecimiento. Igualmente establecerd los criterios para determinar
si un documento o derecho no incorporado en un documento constituyen un valor en los términos

antes establecidos.

Es importante sefialar que la regulacidn actual no reconoce de manera explicita la asignacion de
responsabilidad a los agentes privados tales como estructuradores, emisores, abogados, gestores,
comercializadores, auditores, puestos de bolsa y agentes que participan en un proceso de emision
y menos aun establece la capacidad sancionatoria requerida, generando con esto una sobrecarga
de responsabilidad en el Supervisor de valores. Si bien este punto se analiza en el apartado previo
de autorregulacion, es necesario tenerlo presente en el tema de oferta publica, a fin de identificar
y asignar las responsabilidades que corresponden de las partes y las sanciones aplicables ante

infracciones.

También cabe mencionar que se identifica una regulacién orientada al mercado doméstico, con un
mercado indiferente frente al reto de nuevas emisiones como consecuencia de la poca exigencia y
sofisticacion que genera un mercado con un solo producto (deuda publica), un solo emisor (el

Estado) y operado por un solo tipo de intermediario. Ademas existe la percepcién de complejos
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procesos y requisitos para la aprobacion de una oferta publica y de la aplicacién de criterios no

unificados.

Respecto de la titularizacion, se encontro:

- Lanoincorporacién del riesgo de construccion en las titularizaciones sobre infraestructura
publica. En este sentido, es conducente aclarar que las titularizaciones pueden asumir el
riesgo de construccion debidamente revelado y bajo una regulaciéon adecuada de los
requisitos que deben tener los proyectos que sean objeto de una titularizacion, es decir,
gue aun cuando se pueda asumir el riesgo de construccidn, se debe contar con viabilidad
ambiental, permisos y licencias, disefios aprobados y planos, entre otros.

- En el caso de titularizaciones de otras actividades que no son de proyectos de
infraestructura publica, tales como tarjetas de crédito, pagarés e hipotecas, falta definir
con mayor detalle las condiciones del empaquetamiento, por ejemplo, qué es el objeto de

la titularizacidn, si se puede o no hacer cesiones parciales, etc.

En lo referente a los fideicomisos para el desarrollo de obras publicas o FIDOPS, cuya regulacién es
reciente, el mercado ha manifestado que la misma no es operativa y no es viable emitir a través de

este vehiculo.

Para los fondos de capital de riesgo es importante revisar la reglamentacion vigente, debido a que
hoy presenta varios elementos que limitan que este tipo de vehiculo de inversidén prospere, tales
como:

- Laregulacidon estd centrada en el objeto de inversién y no en el gestor del fondo.

- Lainversion minima en el fondo son 50 participaciones de $1000 cada una.

- Laregulaciéon estd centrada en el tema de acciones y no se abre la puerta a proyectos.

- Serequiere de al menos 5 empresas para cumplir reglas de diversificacion.

- Las empresas promovidas (en las que invierte el fondo) que no son de oferta publica, nilo
van a ser, tienen obligaciones de informacion financiera y de gobierno corporativo
similares a las de los emisores de oferta publica.

- La reglamentacién se aprobd y no ha existido ninglin esfuerzo institucional o programa

que pretenda impulsar el uso de la figura.
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- Para que los fondos de pensiones inviertan, el fondo debe tener una calificacion minima

de ”A”.

Finalmente, en materia fiscal se observa que las normas fiscales vigentes han generado arbitrajes
y desequilibrios, haciendo a un lado el principio de transparencia fiscal, respecto de productos que
teniendo la misma funcién financiera y econdmica son objeto de tratamientos fiscales diferentes,
o que dependiendo del medio de transaccion, aplican tarifas diferentes, tal como es el caso de las

acciones.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

Respecto a bonos y vehiculos de inversidn colectiva el objetivo es el establecimiento de procesos
de emisidn especial, orientados a inversionistas apropiadamente definidos como calificados, con
prospectos reducidos a partir de la actual figura de Oferta Restringida, al menos mientras se crea
el marco legal para configurar regimenes hibridos entre ofertas publicas y privadas y se da el
reconocimiento de otras jurisdicciones. Ademas se tiene como propdsito generar nuevos canales
de financiamiento e inversidon acordes con la realidad y el estado de desarrollo del mercado de
valores del pais, en figuras como la titularizacion, fondos de capital de riesgo y fideicomisos de
inversién en infraestructura, donde se hace necesario revisar la reglamentacién para permitir su
uso, reconociendo las etapas de éstos proyectos y los riesgos asociados. También se requiere
revisar el régimen de inversion de los diferentes inversionistas institucionales con el objetivo de
brindarles una mayor y seguro acceso a productos y al mismo tiempo facilitar la diversificacién de

sus portafolios.

Para la consecucién de lo antes planteado, se propone la implementacion de las siguientes

acciones estratégicas:

e A partir de la oferta publica restringida crear procesos de emisidon especial orientada a
inversionistas calificados para valores de deuda directa (bonos), con prospectos reducidos y un
concepto de inversionista sofisticado ampliado. Para ello se requiere tomar en consideraciéon
aspectos como:

- Laregulacion de oferta publica y de oferta publica restringida debe diferenciar los

requisitos de informacion entre productos.
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- El proceso de autorizacién de la oferta publica general y la restringida debe estar
claramente diferenciado
- El mercado secundario de cada tipo de oferta estara limitado al tipo de inversionista al
gue se dirige en el mercado primario.

Identificar los valores objeto de ofertas restringidas en los sistemas de negociacion, mediante
la inclusiéon de un prefijo al nemotécnico o cédigo de negociacién que haga explicito la
restriccion para el inversionista (ej.: OR=oferta restringida), e incorporar esta estructura en los
manuales y reglamentos de la BNV y de los sistemas de negociacion, y que el intermediario
comprador tenga a su cargo la obligacién de verificar que su cliente tenga la calidad requerida.
En el mercado mostrador establecer como una obligacion a cargo del vendedor el verificar la
calidad de inversionista comprador cuando sea su contraparte directa.
Permitir que dichos valores puedan ser objeto de operaciones repo entre los inversionistas
destinatarios, manteniendo la inmovilizacidon del valor objeto de la operacion para evitar el
riesgo de incumplimiento de la operacién de recompra por razones de liquidez, y con una
estimacion de sobre-garantia, para cubrir variaciones de mercado.
Ampliar el concepto de inversionistas sofisticados, para que incluya personas con
conocimientos de mercados tales como personas acreditadas, asesores de inversiones o
personas con experiencia en el sistema financiero como gestores de fondos, entre otros.
Con urgencia revisar y ajustar los esquemas de reglamentacion de los procesos de
titularizacidn, fideicomisos de inversién en infraestructura y fondos de capital de riesgo, que
permita su uso, reconociendo las etapas propias de éstos proyectos y los riesgos asociados a
los mismos.
Revisar el régimen de inversion de los fondos de pensiones y de otros inversionistas
institucionales, con el fin de incorporar en ellos nuevos tipos de inversion, y que se reconozca
y premie la diversificacidn del portafolio como un criterio de reduccidn de riesgos.
Incorporar en el marco legal regimenes hibridos entre ofertas publicas y privadas y la creacion
de un mecanismo de registro automatico para jurisdicciones reconocidas.
Revisar las normas fiscales para eliminar arbitrajes entre productos, intermediarios vy

jurisdicciones y consagrar el principio de transparencia fiscal.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:
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Las primeras seis acciones propuestas se pueden adelantar mediante reformas y adiciones al
Reglamento de Oferta Publica y el Reglamento de Riesgo, donde se establezcan los requisitos para
cada tipo de oferta publica (respetando el contenido minimo de los arts. 11 y 13 LRMV) vy las
restricciones para la comercializacidén de dichos valores. En particular, atendiendo a la naturaleza
del emisor o del tipo de emisidn se definiran distintos tipos de prospecto. En complemento con lo
anterior, mediante los Reglamentos emitidos por la BNV. Igualmente sera necesario modificar la
reglamentaciéon de inversiones tanto para los fondos de pensiones como para las compaiias

aseguradoras.

3.3.3. MERCADO ACCIONARIO: CREACION DE MERCADO

MARCO DE REFERENCIA:

Es factible afirmar que en la practica el mercado accionario no existe en Costa Rica. En los ultimos
afios se ha reducido de manera significativa, lo cual ha llevado que su participacion dentro del
mercado de valores sea hoy casi imperceptible. Actualmente existen solo 9 emisores de acciones

inscritos.

En respuesta a la situacion antes planteada, la BNV viene realizando desde el 2007 un esfuerzo
importante a través de “El Mercado Alternativo para Acciones — MAPA”, que es una iniciativa para
promover la inversién de capital, el desarrollo y la profesionalizacion de empresas pequefas y
medianas con alto potencial de crecimiento. En mayo del 2010, el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y la BNV firmaron un Convenio de Cooperacidon Técnica para dar apoyo al
desarrollo del MAPA como mercado accionario privado en Costa Rica para los siguientes cuatro

anos.

El MAPA opera bajo un régimen de oferta privada dirigida a inversionistas sofisticados. Por ese
motivo, la empresa emisora no podra tener mds de 50 accionistas, mantener ninguln tipo de
emision autorizada y registrada como oferta publica, ni ofrecer acciones por medios de
comunicacion colectiva. Este programa establece una serie de obligaciones de funcionamiento y
cumplimiento, tales como tener una junta directiva con al menos cinco miembros, mas dos
fiscales; llevar a cabo reuniones estructuradas y frecuentes de junta directiva y de accionistas;

generar informacidn periédicamente y comunicados relevantes; disponer de sistemas contables y
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de informacion adecuados y actualizados; y auditar anualmente sus estados financieros entre

otros.

A la fecha, el MAPA ha vinculado dos empresas, la primera de ellas fue Ad Astra Rocket Company
en el 2008, y la segunda fue International Connection Codes Voz y Datos (ICC) en el 2012. Este es
un esfuerzo importante que incorpora principios y objetivos indispensables para la creacién de un
mercado accionario, pero el hecho de ser una oferta privada y sin posibilidad de ningun tipo de

comunicacion al publico, limita de manera importante sus resultados.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

El objetivo es primeramente conocer el ecosistema del mercado accionario para luego trabajar en
la creacién de mercados especiales para las empresas de acuerdo con su fase de crecimiento o
estado de desarrollo, a fin de garantizar el acceso desde las empresas emprendedoras hasta las
consolidadas, desde las de menor tamafio hasta las mas grandes. Para ello se plantean las

siguientes acciones:

e Aplicar las recomendaciones dadas para bonos y vehiculos de inversidon colectiva, en el sentido
de permitir en la Bolsa la negociacién de acciones provenientes de oferta restringida, ampliar
el concepto de inversionistas sofisticados, revisar el régimen de inversidon de los fondos de
pensiones y de otros inversionistas institucionales con el fin de incorporar en ellos las acciones
de emisores costarricenses, e incorporar en el marco legal la creaciéon de un mecanismo de
registro automatico para jurisdicciones reconocidas.

e Realizar un estudio del ecosistema accionario de las empresas en Costa Rica, que incluya las
etapas corporativas desde el nacimiento de una empresa y sus escalas de crecimiento y
financiacion iniciando desde el capital semilla y terminando con el mercado accionario de
oferta publica. Dicho estudio debe permitir establecer que mecanismos de financiacién
accionario requeridos para el desarrollo empresarial estan ausentes y/o desarticulados, y de
acuerdo a las posibilidades del mercado proponer su creacién y ajuste. Las diferentes etapas
del desarrollo empresarial y de las fuentes de financiacidn, se presentan a continuacion en

forma esquematica:
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Mercado de Acciones - ECOSISTEMA

Largo plazo; baja liquidez Liquidez media Corto plazo; alta liquidez.
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Source: BBAA, UK HMTC & SBS, Stratus Risk Capital, Team analysis. |I

Oferta Publica

Lograr una coordinacion integral del punto anterior con los programas de gobierno enfocados

en apoyar el emprendimiento e innovacion empresarial en empresas en proyecto o en

procesos de crecimiento, a través de:

- Adoptar una estrategia de Estado para crear programas integrales de apoyo, que incluyan
temas de educacion, emprendimiento, innovacidn y financiacion.

- Potencializar iniciativas como el MAPA

- Promover la creacion de los Fondos de capital de Riesgo

Sin perjuicio de lo anterior, evaluar, en el corto plazo, la necesidad y viabilidad de crear

mercados alternativos para los emisores de acciones de empresas en procesos de crecimiento

o en etapa de proyecto, o de crear un reconocimiento o mercado especial para los emisores

qgue cumplan los mejores estandares de gobierno corporativo.

Apoyarse en la oportunidad legal consagrada en el articulo 142 de la LRMV para desarrollar

mercados alternativos, que dice: “Condiciones para exoneracidn parcial: El Consejo Nacional

especificara, en los reglamentos, las condiciones en que se puede exonerar parcialmente del

cumplimiento de los requisitos dispuestos en este capitulo, a categorias determinadas de

emisiones de acciones y obligaciones convertibles en acciones, en funcién de la pequefa

cuantia de la emisién y el niUmero restringido de inversionistas... “.
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e La accion propuesta en secciones previas para dar acceso al mercado a los inversionistas
mediante el enrutamiento de 6rdenes con acceso al mercado, tiene aplicacidn respecto del
mercado de acciones y lo beneficia en forma importante para su desarrollo por el lado de la
demanda.

e En cuanto a la compensacién vy liquidacién de este mercado, se debe adoptar lo planteado
sobre este tema mas adelante.

e Con relacién a empresas de mayor tamaino y considerando la importante participacion del
Estado en la propiedad de empresas en todos los campos de la economia de Costa Rica, se
recomienda:

- Revisar experiencias exitosas en otras latitudes, que han permitido fortalecer
patrimonial y competitivamente empresas del Estado, generando un proceso de
conocimiento por las autoridades y partes vinculadas.

- Iniciar un plan de fortalecimiento, competitividad y sostenibilidad a largo plazo en
dichas empresas, mediante la adopcién de altos estdndares de gobierno corporativo.
Para el logro de este objetivo, se recomienda crear un programa de educacién en las
mejores practicas de Gobierno Corporativo con las autoridades y directivos de las
empresas del Estado.

- Propender por una mayor participacion en el mercado de capitales para la financiacién
de las inversiones requeridas para la expansidn y crecimiento de estas empresas.

- Adoptar las medidas de tipo legal que requiera el proceso.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

Las acciones planteadas en los numerales 1, 6 y 7 se podrian llevar a cabo, a través de los cambios
legales enunciados en la seccion previa que trata dichos temas y en los apartados que abordan los
temas de compensacién y liquidacion y el tema de enrutamiento de érdenes.

Respecto de la accidén propuesta en el numeral 4 seria necesaria la expedicion de un decreto por
parte del Gobierno, y respecto a los numerales 4 y 5 mediante reglamento expedido por la

CONASSIF.

3.3.4. ACCIONES ESTRATEGICAS DE CORTO PLAZO
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De acuerdo con la facilidad regulatoria y el impacto que la accién pueda tener en las condiciones
actuales de la industria, el Consejo aprobé un conjunto de acciones estratégicas para implementar
en un plazo maximo de seis meses, esto con el objetivo de comenzar a resolver la existencia de
limitados instrumentos de inversién y la participacion en descenso que viene registrando el sector
privado:

e Acuerdos para la coordinacidn entre emisores soberanos

e Creacion de Comité de Mercado de deuda publica

e Elaborar un estudio completo del ecosistema accionario

e Ampliacion de las categorias o tipos de inversionistas

e Ampliacion de figura de Oferta Restringida: bonos

e Ampliacion de Oferta Restringida para mercado accionario (Art. 14)

e Revision de reglamentacién sobre conflictos de interés

e Revisidny ajuste areglamentacion de fideicomisos de inversién en infraestructura

e Revisidn y ajuste a reglamentacion de procesos de titularizacidon

e Apertura efectiva del mercado primario

3.4. RIESGOS OPERATIVOS

Los sistemas de compensacion y liquidacion son la infraestructura basica de los mercados
financieros, asi que es vital gestionar adecuadamente los diversos riesgos operativos de tales

sistemas. Sobre este particular el pais enfrenta algunas debilidades que requieren ser atendidas de

66



manera pronta y para lo cual se requiere primeramente hacer un analisis de la liquidez de los
diferentes mercados de valores, de los plazos de liquidacidn y de los sistemas de garantias o
respaldo de las operaciones, para posteriormente definir el modelo de compensacién para cada

mercado.

Ademas se requiere de varias acciones paralelas para garantizar la eficiente y segura participacion
de los agentes que ofrecen servicios de custodia, los que actian como liquidadores, los
anotadores o registradores y los demds actores que forman parte de los sistemas de

compensacion y liquidacion, segin las mejores practicas internacionales.

En este apartado también se plantean acciones respecto de la posicidn propia de las entidades de
naturaleza financiera, especificamente se requiere estudiar a profundidad la regulacion vigente,
con el fin de proponer los ajustes necesarios y evaluar la necesidad de crear operadores

especializados en posicién propia dentro de las entidades financieras.

3.4.1. COMPENSACION Y LIQUIDACION: CONTROL Y FORTALECIMIENTO

MARCO DE REFERENCIA:

La compensacion y liquidacion de los mercados de valores en Costa Rica se encuentra regulada en
la LRMV, donde se plantea que debe ser realizada por medio de un Sistema de Compensacién y
Liquidacion integrado por las bolsas de valores y las sociedades de compensacion y liquidacion. Sin
embargo, en la actualidad no existe una entidad para tal efecto, siendo la BNV la que realiza esta
actividad y quien ha establecido los procesos y mecanismos al respecto, en tanto el BCCR se

encarga del movimiento de los recursos.

La BNV administra y gestiona la compensacion, que recoge las operaciones de mercados primario
y secundario, las operaciones con liquidacién en T+0 junto con las operaciones de dias anteriores,
en un solo neto final informado a la 13:30 horas del dia. Pero no se conoce, al menos por parte del
BCCR, de un estudio sobre riesgo y liquidez sobre el cual se soporta el modelo de compensacion
gue emplea la BNV. También cabe mencionar que en la actualidad existe una importante discusion
sobre si en la compensacion diaria debe o no consolidarse, mediante netos, las posiciones

provenientes de los vencimientos de cupones y principales de los valores de deuda publica
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(emitida por el MH y el BCCR) con el mercado primario y secundario. Ademas el La BNV no ha

provisto al BCCR

El BCCR es la entidad que por disposicidn legal tiene a su cargo el control de los medios de pago,
el control de la liquidez y de los mercados de liquidez. De igual forma le corresponde la definicion
de los modelos y procesos vinculados a la compensacién y liquidacién de operaciones. Estas
funciones del BCCR estan consagradas en la Ley Orgdnica de dicha entidad en los articulos
segundo, inciso c) y tercero, incisos ) e i); y en la Ley 8876 de 2010 que aprueba el Tratado sobre
Sistemas de Pago y Liquidacion de Valores de Centroamérica y Republica Dominicana en su
articulo décimo primero inciso quinto. También las disposiciones asignan al CONASSIF la

reglamentacion y a la SUGEVAL la supervision.

La liquidacion se realiza mediante solicitudes de transferencia de recursos al BCCR de posiciones
netas de todos los mercados y por instrucciones para la anotacion en cuenta de los valores en el
BCCR y la CEVAL, sin que se pueda garantizar el control de ciclos. El mecanismo “de entrega contra
pago” no puede afirmarse que se cumpla, pues en el esquema actual esta desarticulado. EI BCCR
mueve el 100% de los recursos que le son solicitados por la BNV en el proceso de compensacion,

|II

bajo el principio de la “buena fe registral” pero no tiene certeza de si los titulos valores asociados a
esas operaciones han sido “bloqueados” y puestos a disposicidon para ser entregados contra la
notificacién del pago. Ademads, dado que el BCCR recibe con cierta frecuencia solicitudes de la BNV
de suspender el proceso de liquidacidon por incidencias, el cual reinicia a partir de una nueva
solicitud de liquidacion, sin que sean informadas las razones de las modificaciones, existe
afectacion del proceso de liquidacion y del principio de confirmacion de operaciones, esto de
acuerdo con .la recomendacion de I0OSCO 2001 que dice: “La firmeza en la liquidacion no debe

tener lugar mas tarde del final del dia de la liquidacion. Para reducir los riesgos debe lograrse que

la liquidacion sea firme de manera intra-diaria o en tiempo real".

También se desaprovechan los plazos de liquidacion de las operaciones en pro de disminuir y
controlar los riesgos de falta de provisidn y de repudio de las operaciones, debido a que la
liguidacién se inicia a partir de la informacidn neta de posiciones el dia de liquidacién y no desde la

fecha de registro, tanto para el BCCR como para los custodios.
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En cuanto a la custodia de valores, la regulacion prevé esta figura y le asigna funciones. Sin
embargo, en la practica los custodios diferentes a los puestos de bolsa no comparecen a la
liguidacién de las operaciones y solo les es informada la posicidon de sus clientes el dia de la
liguidacién y a la hora de la misma, conllevando el aumento de los riesgos mediante entrega y
recibo de los valores del custodio a través del puesto de bolsa para la liquidacién. Respecto a este
punto y el anterior, la BNV argumenta que existen iniciativas en marcha que buscan atender estas

situaciones.

Por otra parte, la funciéon de los bancos como liquidadores de las operaciones por la parte de
recursos frente al BCCR, fue suspendida por la SUGEVAL, aduciendo que habian problemas de
revelacidon de informacién, especialmente en lo relativo a la naturaleza y tipos de incidencias. En
razéon de lo anterior y con el objetivo de poder rastrear las incidencias de liquidez de los puestos
de bolsa, establecid que estos ejercieran la liquidacién por medio de sus cuentas propias en el
ente emisor. Esta situacién hace necesaria una revisiéon del modelo y relacidén juridica entre el
banco liquidador y el puesto de bolsa, en consideracion a que el liquidador se obliga a cumplir las
obligaciones del puesto de bolsa y frente al mercado no puede alegar “falta de provision”. Ahora
bien, el problema del riesgo de liquidez de los puestos de bolsa debe ser controlado a través de

regulaciones prudenciales.

Por otra parte, se identifica que por razones de procesos de tributacion, relacionados con la
condicidn fiscal del titular de la inversidon, el BCCR no ha podido recoger en su central de anotacion
en cuenta el total de la deuda publica, a pesar del respaldo legal que tiene, dejando parte de ella
en la CEVAL. Adicionalmente, el BCCR no ha podido cumplir con la identificacion plena de los
titulares, debido a que este tema fue impugnado en los tribunales por CAMBOLSA mediante un
recurso de amparo contra el articulo 118 del Reglamento del Sistema de Pago. Esto se resolvid a

favor del BCCR en septiembre del 2011.

Finalmente cabe sefalar que las garantias para las operaciones que las requieren, son operadas a

través de fideicomisos bajo criterios distintos en el BCCR y en la BNV.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:
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El objetivo es establecer un sistema de compensacion y liquidacion eficiente y seguro para los
diferentes mercados de valores, basado en un conjunto de acciones estratégicas para tal efecto. Es
importante indicar que el Presidente del BCCR informé en una de las sesiones del Consejo
Nacional para el Desarrollo del Mercado de Valores que con el objetivo de profundizar, afinar y
poder avanzar en la implementacién de las diversas acciones propuestas mas abajo, se estard
contratando a un experto internacional, dadas las particularidades técnicas y de complejidad del

tema.

e Dar acceso a los custodios a la liquidacién, para que sean ellos quienes entreguen y reciban los
valores objeto de las operaciones en las que intervienen sus clientes, mediante los ajustes
tecnolégicos requeridos y la reglamentacién correspondiente en la BNV y BCCR; y reportar a
los custodios las operaciones de sus clientes desde su celebracién.

e Reportar al BCCR y a la CEVAL la totalidad de las operaciones desde su celebracién,
consistente con las mejores practicas que recomiendan que las ordenes de transferencia de
fondos o valores derivadas de operaciones sobre valores, asi como cualquier acto que se deba
realizar para su cumplimiento, deben ser firmes, irrevocables, exigibles y oponibles frente a
terceros de las transacciones a partir del momento en que tales drdenes hayan sido aceptadas
por los sistema de compensacion y liquidacion. Reportar las operaciones desde su celebracién,
previa confirmacidn, genera esta proteccién de la mano con la regulacién requerida para el
efecto.

e Establecer el deber de certificar y mantener actualizada la condicidn fiscal del titular de la
inversién en los registros del custodio y no en la entidad de anotacién; y eliminar la
contingencia legal del emisor y de la entidad de anotacidn respecto de las retenciones.

e Llevar la anotacién en cuenta de toda la deuda publica en el BCCR, junto con la identificaciéon
del titular de la inversidn, en desarrollo de las autorizaciones legales vigentes.

e Establecer reglas para que los emisores de deuda publica y privada pongan a disposicién los
recursos correspondientes a cupones y capital dentro de un plazo fijado previo a los
vencimientos y las reglas relacionadas con renovacidn de obligaciones. Esto se considera una
recomendacion importante en favor de los inversionistas, para que se garantice y se prevea la
disponibilidad de los recursos.

e Realizar un andlisis detallado de la liquidez real del mercado, de los plazos de liquidacién de las
operaciones y de los sistemas de garantias o respaldo para el cumplimiento de las operaciones

para luego definir el modelo de compensacién y liquidacién para cada mercado (acciones,
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renta fija, derivados, monedas, mercados integrados, mercados primario y secundario ) y
expedir las normas necesarias para su implementacidon y control del riesgo de crédito
asociado:

- por operacion,

- por neto financiero y por operacion valores, y

- por netos financiero y valores.
Para la implementacién de los modelos definidos las entidades participantes deben estar en
capacidad de liquidar eficientemente las operaciones segun las reglas de negocio autorizadas
en Costa Rica (e.j. multiples ciclos de liquidacion segin el mercado — multilateral y bilateral;
gestidn de garantias; neteos selectivos por mercados, etc.).
Establecer control sobre el proceso de “entrega contra pago”, mediante mecanismos
interconectados entre las entidades que participan, que garanticen el ciclo.
Definir un Unico modelo juridico y operativo para las garantias de las operaciones que la
requieran, asociado a la operacién desde el registro de la misma y hacer explicito la
“inatacabilidad” de las mismas y la firmeza de las operaciones asociadas a las mismas. Sobre
esta recomendacion, la BNV plantea la necesidad de una evaluacion mds profunda de la
misma.
Creacion de una sociedad de compensacion y liquidacidn Unica para el mercado de valores con
la capacidad operativa, tecnoldgica y fortaleza patrimonial que requiere una entidad de esta
naturaleza. Dicha entidad podria transformarse en contrapartida central en el mediano plazo,
dependiendo del tamafio y grado de sofisticacién que alcance el mercado. Es importante
indicar que la Ley ya prevé esta recomendacion. Sin embargo para la BNV es necesario valorar

los mayores costos que esto pueda implicar y justificar debidamente las razones técnicas

respectivas.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

La regulacion vigente permite la adopcion de las acciones estratégicas antes planteadas mediante

modificaciones reglamentarias emitidas por el BCCR, CONASSIF y las Superintendencias, no

obstante para la creacion de una entidad de compensacion y liquidacion que pueda ser

contrapartida central se hace necesaria la expedicién de una Ley por parte de la Asamblea
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Legislativa y una modificacién a la Ley de Impuestos sobre la renta para establecer el deber de

retencion en el custodio.

3.4.2. PosiciON PrRoOPIA DE LOS NUEVOS INTERMEDIARIOS DE VALORES

MARCO DE REFERENCIA:

La posicién propia de los intermediarios y de las entidades financieras cumple una funcidn
importante en el desarrollo y crecimiento de los mercados cuando tiene por objeto darles liquidez,
pues se convierten en “hacedores de mercado” a través de su presencia permanente en los
mismos, generando ofertas y demandas, precios, nuevos tipos de operaciones, estructuras

financieras y participando en las colocaciones primarias en forma directa.

No obstante la actuacién en posicidn propia requiere de adecuados controles de los niveles de
riesgo, apalancamiento y conflictos de interés a través de la reglamentacidn y de revelacién de

informacidn a las autoridades de supervision y control.

El marco legal costarricense incorpora la actuacién de la posicion propia de las entidades
fiscalizadas por las Superintendencias de naturaleza financiera, y se observa que contiene los
elementos principales requeridos, pero es necesario realizar una revisién mas profunda para

garantizar los beneficios asociados con la posicién propia antes indicados.

ACCIONES ESTRATEGICAS REQUERIDAS:

Sobre este tema se tiene como objetivo atender potenciales riesgos o limitaciones que puedan
estar afectando el uso adecuado de la posicién propia para el desarrollo del mercado, asi como
evaluar la necesidad de crear operadores especializados en posicidn propia dentro de las
entidades financieras. Para avanzar en la consecucion ello, se plantean las siguientes acciones

estratégicas:

e Revisar la regulacién para operar en posicion propia de los puestos de bolsa y demas
entidades de naturaleza financiera, a fin de detectar potenciales riesgos o limitaciones que

puedan estar afectando el desarrollo del mercado.
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e Proponer los ajustes necesarios a la reglamentacion.

e Analizar la fortaleza patrimonial frente a los requerimientos del mercado para operar en
posicién propia, y de ser necesario proponer los correctivos necesarios.

e Evaluar la necesidad de crear operadores especializados en posicidn propia dentro de las

entidades financieras.

REFORMAS LEGALES NECESITADAS:

Las acciones antes planteadas no requieren de reformas reglamentarias ni legales.

3.4.3. ACCIONES ESTRATEGICAS DE CORTO PLAZO

El pais enfrenta, de acuerdo con las investigaciones del BM/ICF, importantes debilidades en
materia de compensacién y liquidacidn que requieren ser atendidas de manera pronta. Para
gestionar adecuadamente los diversos riesgos operativos identificados, el Consejo aprobd varias
acciones estratégicas que deberdn ser implementadas en un plazo no mayor a seis meses,
relacionadas con el andlisis de la liquidez de los diferentes mercados de valores, de los plazos de

liguidacion y de los sistemas de garantias de las operaciones, para posteriormente definir el
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modelo de compensacidon para cada mercado. Especificamente se establecieron las siguientes

acciones:

e Dar acceso a custodios a la liquidacion en forma efectiva

e Transmitir la informacidon de las operaciones al BCCR desde celebracion
e Anotar latotalidad deuda publica en el BCCR

e Determinar de las necesidades de liquidez de los mercados

e Definir los modelos de compensacion y liquidacién por mercados

e Brindar la apertura efectiva del mercado primario

3.5. RESUMEN DE ACCIONES ESTRATEGICAS: REQUERIMIENTO LEGAL Y
PLAZO DE IMPLEMENTACION.

Se presenta a continuacién para cada uno de los ejes tematicos en que se divide la ruta
estratégica, el conjunto de acciones propuestas, identificando para cada una de ellas si se requiere
o no reforma legal y asignando el plazo estimado para su respectiva implementacidn, a partir de la
exigencia regulatoria: corto plazo (1 a 6 meses), mediando plazo (hasta 2 afios) y largo plazo (hasta

5 afios).
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Tabla 1: Acciones estratégicas en Acceso y Apertura del Mercado

PLAZO DE IMPLEMENTACION

REFORMA
CONCEPT ACTIVIDAD
o o LEGAL | 06 | HASTA2 | HASTAS
MESES | ANOS ANOS
Creacion de mercado secundario transaccional y de registro regulado de deuda publica y privada,
© con acceso directo de todas las entidades fiscalizadas:
°
& 1 |Creacion legal del mercado regulado abierto y administradores autorizados X
[a}
g 2 |Habilitacion legal de entes fiscalizados financieros para acceso directo y reglas prudenciales X
-
8 é’ 3 |Habilitacion legal para acceso a compensacion y liquidacidn de participantes mercado abierto X
]
<< .&3 4 Reglamentacién complementaria de calidades y condiciones para la prestacion del servicio por X
g ) administradores
E § 5 |Autorizacion de administradores X
()]
g = 6 |Reglamentos de los sistemas para el mercado abierto X
é 7 |Implementacion X
E 3 8 |enrutamiento de 6rdenes con acceso al mercado:
o = 2
E ] § 1 |Autorizacién para mercados locales y externos X
< g 5
> < g_>: 2 |Reglamentacién de forma de prestacion de servicios para érdenes enrutadas X
8 1 |Designacion de Gerente de Proyecto en SUGEVALY BNV y comité de trabajo X
Ll
8 2 |Permitir el acceso cruzado (enrutamiento intermediado de érdenes y corresponsalia) X
< c 3 [Reconociento para oferta publica en mercado local de valores con jurisdicciones reconocidas X
. )
- § 4 |Admision de operadores remotos operativa y asignacion de responsabilidades X
.'g“ 5 |Reglas de supervisidn y control - acuerdos entre autoridades X
o 6 |Reglamentacién de condiciones de compensacién y liquidacién X
7 |Regulacidn tributaria y cambiara para inversion extranjera X
8 |Reglas de registro de inversion extranjera X




Tabla 2a: Acciones estratégicas en Regulacidn y Supervision



REFORMA PLAZO DE IMPLEMENTACION
CONCEPTO ACTIVIDAD LEGAL 0-6 | HASTA2 | HASTAS
MESES | ANOS ANOS
Expedicion de Normas:
1 |Acuerdo sobre Plan Estratégico y Plan Normativo X
2 |Definicidn de un proceso agil de expedicién y consulta de normativa X

2 3 |Acuerdo para articulacion de nueva regulacion de valores entre superintendencias (normativa transversal) X

g 4 |Plan de capacitacidn a Superintendencias en valoracion normativa costo/beneficio X

i 5 |Revision de regulacion para los diferentes intermediarios del mercado X

Z Gobierno Corporativo:

'E 1 |Planeacion estrategica y disefio de plan de trabajo X

E 2 |Definicion de estructura de apoyo a la CONASSIF, funciones y responsabilidades X

% a) |Autorizacion de estrucutura de apoyo X

U>’_ b) |Contratacion de estructura de apoyo X

w 3 |Asignacion de funciones de coordinaciéon normativa a directores de CONASSIF X

a 4 |[Definicién del esquema de supervision X
2 <Zt a) |Busqueda de Asistencia Tecnica X
@) o b) |Desarrollo dela Asitencia Técnica X
z © c) [Definicién del modelo de supervision X
> 5 [Acuerdo para definir la funcién normativa del CONASSIF X
E 6 |Revision del esquema de vinculacién de Directores (tiempo completo o parcial o por sesidn) X
o 7 |Revision de la estructura de supervision (prudencial/conductas vs. por tipo de entidad) X
a - Desmutualizacion:
> ;g 1 [Modificar el régimen legal de propiedad de la Bolsa y concentracion maxima X
= ‘_; 2 |Autorizacién de inversion en acciones de la Bolsa a las entidades de naturaleza financiera X
@) & 3 |Autorizar a la Bolsa a invertir en otras entidades del mismo tipo extranjeras. X
o ‘g 4 |Esquema de gobierno corporativo de una sociedad abierta inscrita en Bolsa. X
5 5 Gobierno Corporativo:
o) > 1 |Junta Directiva
8 .g a) [Ajustar la reglamentacion para los miembros independientes X
o g b) |Modificar la composicién con dos miembros que sin ser independientes sean de otros sectores X
r\i g c) |Eliminar la participacién de miembros con voz pero sin voto. X
m “6’ 2 [|Autorregulacion en la BNV - Comité Disciplinario:

aE) a) |Sustituir la asistencia del gerente por una persona no vinculada a la Bolsa ni a los puestos de bolsa. X

'.g b) |Establecer condicién de independencia del abogado de no ser asesor de los puestos de bolsa. X

° Autorregulacion en general:

;§ a) |Mejorar delimitacion de ambito de accién de la BNV y SUGEVAL X

§ Establecer como sujetos de autorregulacion a todas las personas y entidades que participen en el mercado de

= b) |valores, incluyendo la asignacion de responsabilidades claras y con capacidad sancionatoria respecto a los X

43 mismos.

g c) |Establecer enla SUVEVAL la funcion de supervision de conductas respecto al mercado de valores. X

8 Ajustar el régimen sancionatorio, crear proteccion legal a la entidad, establecer el tipo de proceso y plazos

g &l maximos para la impugnacién de sus decisiones. X

- e) |Crear programas de supervision “in situ” y “extra situ” por quién ejerza la supervisién de conductas. X




Tabla 2b: Acciones estratégicas en Regulacion y Supervision

PLAZO DE IMPLEMENTACION

REFORMA
CONCEPTO ACTIVIDAD
LEGAL 0-6 HASTA 2 | HASTA 5
MESES | ANOS ANOS
>
o Ajustar obligaciones y deberes para la actividad de administracion de portafolios de terceros
(]
s = independiente de la entidad que la preste y regular el simple corretaje (fideicomisos, contratos de X
5 g o mandatos, administradores de inversiones)
23T 0o
=%
I8 'g Asignar a la SUGEVAL la supervision y control de todo el que administre y gestione valores X
w S a
2 g €
‘9 § 2 Politicas y procedimientos de las areas o entidades especializadas en investigaciones y andlisis de X
;‘ < mercados, emisiones y emisores.
o . o
E Profesionalizacion:
a Extension de la acreditacion a toda persona que labore en entidades fiscalizadas de naturaleza financiera X
> v /o que participe en el mercado de valores, en forma directa o indirecta.
= Creacidn de diferentes tipos de acreditacion: por mercado (acciones, renta fija, derivados y mercados
O internacionales), por actividad (operador de sistemas, gestor de inversiones, gestor de fondos, asesor X
g z comercial).
‘0
5' S 5 Establecer vigencia y condiciones de renovacion. X
N o
8 s 8 Defincidn y reconocimiento de una entidad acreditadora, con un comité conformado por representantes n
=] Gl
o .g 3 de laindustria y se establezcan esquemas econdmicos.
. (]
N k] Sistema de registro unificado en el RNVI. X
o o
Educacion:
Incorporar en el programa educativo escolary de pregrado materias del mercado de valores y manejo de X

inversiones personales

Institucionalizar en la SUGEVAL la labor educativa al publico en general y a funcionarios de la rama

Evaluar a mediano plazo la necesidad de incorporar el concepto de consumidor financiero

Tabla 3: Acciones estratégicas en Productos




CONCEPTO

(%]
(@)
=
O
=2
(a)]
®)
[
o
W
o

PLAZO DE IMPLEMENTACION

competitividad y sostenibilidad a largo plazo, mediante la adopcién de altos estandares.

REFORMA
ACTIVIDAD LEGAL | 06 | HASTA2 [ HASTAS
MESES ANOS ANOS
— 1 |Acuerdos para la coordinacidn entre emisores soberanos X
,2; 2 |Nombramiento de un lider para la gestion, coordinacion y comunicacion del Plan de Ruta X
§ 2 |Regularizacion de funciones dentro del MH (front-meddle-back) X
8 3 |[Establecimiento de un solo emisor soberano X
] 4 |Planeacion de gestion de deuda y manejo de caja X
P~ 5 |Creacion de comité de mercado de deuda publica X
3 6 |Implementacidn de la apertura del mercado primario X
§ 7 |Implementacién de operacién de liquidez con disponibilidad del subyacente X
8 |Creadores de mercado - evaluacién de necesidad X
] 1 Crear procesos de emisidn especial orientada a inversionistas sofisticados para valores de deuda directa X
B (bonos), con prospectos reducidos a partir de Oferta Restringida
% 5 Ajustar sistemas de negociacion para permitir valores de oferta restringida y permitir operaciones repo X
: entre inversionistas autorizados
:g 3 |Ampliar el concepto de inversionistas sofisticados para incluir el concepto de conocimiento X
%’ 4 Revisary ajustar la reglamentacion de los procesos de titularizacidn y de fideicomisos de inversidn en X
o infraestructura
g 5 | Revision de reglamentacién sobre conflictos de interés X
3 6 |Revisary ajustar la reglamentacién de los fondos de capital de riesgo
E’ 7 |Revlsion del Regimen de Inversion de los Fondos de Pensiones y otros Isntitucionales
g 8 Crear el marco legal para regimenes hibridos entre ofertas publicas y privadas, y reconocimiento de otras X
5 jurisdicciones
= 9 |Revision de normas fiscales relacionadas con el mercado de valores X
(i)En los sistemas de negociacion identificar los valores objeto de ofertas restringidas,
1 (ii) Revision de regimen de inversion de fondos de pensiones y otros institucionales, X
(iii) crear el marco legal para regimenes hibridos entre ofertas publicas y privadas, y
(iv) reconocimiento de otras jurisdicciones
2 |Realizar un estudio de los ecosistemas accionarios de las empresas X
Evaluar la necesidad y viabilidad de crear mercados alternativos para los emisores de acciones de
§ 3 |empresas en procesos de crecimiento o en etapa de proyecto, o de crear un reconocimiento o mercado X
.g especial para los emisores que cumplan los mejores estandares de gobierno corporativo.
< Promover el mercado accionario de empresas en etapa de proyecto o procesos de crecimiento, mediante
4 la reglamentarcion de la oportunidad legal consagrada en el articulo 142 de la LRMV X
Dinamizar en forma coordinada (Gobierno, Autoridades, Sistema Financiero, Mercados y otros agentes)
5 |mediante programas formales los proyectos de emprendimiento e innovacién empresarial en empresas X
en proyecto o en procesos de crecimiento
: En las grandes empresa del Estado iniciar un plan de fortalecimiento del gobierno corporativo, o




Tabla 4: Acciones estratégicas en Riesgos Operativos

REFORMA PLAZO DE IMPLEMENTACION
CONCEPTO ACTIVIDAD LEGAL 0-6 | HASTA2 | HASTA5
MESES | ANOS ANOS
1 [Dar acceso alos custodios a la liquidacion. X
2 |Establecer el deber de certificar y mantener actualizada la condicidn fiscal en los custodios X
3 |Anotacién en cuenta de la deuda publica en el sistema de anotacién del BCCR X
4 [Reportar al BCCRy ala CEVAL las operaciones desde su celebracion. X
v N ) ) ) >
(@) S 5 |Reportar a los custodios las operaciones de sus clientes desde su celebracién X
> s
E _g— 6 |Reinstalacion de los bancos como liquidadores X
-
g g 7 |Definir e implementar el modelo de compensacidn y liquidacion para cada mercado X X
(@] g a) [Renta Fija X X
8 §_ b) |Acciones X X
(G) g c) |Derivados X X
ﬂ o d) |[Monedas X X
('S e) |Definirlaliquidacion de los mercado primarios y secundarios X X
<|E f) [Mercados Integrados X X
) 8 |Creacion del modelo juridico y operativo de garantias para operaciones con colateral X
Establecer control sobre el proceso de “entrega contra pago” X
10 |Creacién de una sociedad de C&L para el mercado autorizada para ser contrapartida central. X
S ® 1 [Revisar la regulacidn para operarar en posiciodn propia X
‘C o
'§ g Analizar la fortaleza patrimonial frente a los requerimientos del mercado X
(5 Evaluar la necesidad de crear operadores especializados en posicidn propia X




3.6. RESUMEN DE ACCIONES PARA IMPLEMENTAR EN EL CORTO PLAZO

Considerando la importancia de iniciar rdpidamente con la implementacién de la Ruta Estratégica
presentada en secciones previas, se resume a continuacion el conjunto de acciones estratégicas
gue han sido aprobadas por el Consejo Nacional para el Desarrollo del Mercado de Valores para
su implementacién en el corto plazo (entre cero y seis meses), tomando como criterio de
priorizacion la facilidad de ejecutarse y el impacto. Ademds en la siguiente tabla se identifica el
tema al que corresponde cada una, las entidades que tienen relacidn directa con cada accidn, asi
como la encargada de coordinar su implementacién. También se incluye el plazo estimado para tal

efecto.



Tabla 5: Acciones de corto plazo aprobadas por el Consejo Nacional de Valores.

Acciones de corto plazo, priorizadas por facilidad de implementacion e impacto en la industria

2012 2013
Propuesta de
Accion Tema Participantes directos Coordinador Set Oct Nov Dic Ene Feb
1. Acuerdos para la coordinacién entre emisores soberanos Productos BCCR - MH BCCR
:g 2. Creacion de Comité de Mercado de deuda publica Productos BCCR - MH BCCR
o
® ) - )
£ 3. Nombramiento de gerente de proyecto y comité de trabajo para AMERCA Acceso y Apertura de Mercado SUGEVAL - BNV SUGEVAL
]
g 4. Definicion de un proceso &gil de expedicion y consulta de normativa Regulacion y Supervision SUGEVAL -CONASIFF SUGEVAL
=3 ) ” . . "
E |5 Modificar regulacion para miembros independientes de la BNV Regulacion y Supervision BNV BNV
]
= 6. Sustitucion de asistencia de gerente de BNV y abogado en Comité Disciplinario Regulacién y Supervision BNV BNV
% 7. Permitir en JD de la BNV a dos miembros que provengan de otros sectores
% Regulacién y Supervision BNV BNV
& |s. Eliminar participacién de miembros con voz pero sin voto en Junta Directiva de la BNV. Regulacién y Supervisién BNV BNV
9. Estudio del ecosistema accionario Productos BNV - SUGEVAL -BCCR BNV
1. Acceso cruzado: enrutamiento automatico para AMERCA Acceso y Apertura de Mercado SUGEVAL y CONASSIF SUGEVAL
2. Ampliacion de las categorias o tipos de inversionistas Productos SUGEVAL y CONASSIF SUGEVAL
3. Revision de regulacion para los diferentes intermediarios del mercado Regulacién y Supervisién SUGEVAL y CONASSIF SUGEVAL
< |4. Ampliacién de figura de Oferta Restringida: bonos Productos SUGEVAL y CONASSIF SUGEVAL
0
E 5. Ampliacién de Oferta Restringida para mercado accionario (Art. 14) Productos
- 5.1 Revision y evaluacién de programa MAPA SUGEVALy BNV SUGEVAL
g 5.2 Definicién de oferta restringida para acciones (Art.14) SUGEVAL y CONASSIF SUGEVAL
§ 6. Revision de reglamentacion sobre conflictos de interés Productos SUGEVAL y CONASSIF SUGEVAL
g 7. Revision y ajuste a reglamentacion de fidecoimisos de inversion en infraestructura Productos SUGEVAL Y CONASSIF SUGEVAL
E 8. Revision y ajuste a reglamentacion de procesos de titularizacion Productos SUGEVAL Y CONASSIF SUGEVAL
% 9. Mejorar delimitacion de &mbito de accion de la BNV y SUGEVAL Regulacién y Supervision SUGEVALy BNV SUGEVAL
]
E 10. Fortalecimiento del apoyo técnico al CONASSIF: conducta, solvencia y macroprudencial Regulacion y Supervision CONASSIF CONASSIF
E 11. Asignacion de funciones de coordinacién normativa a directores del CONASSIF Regulacién y Supervisién CONASSIF CONASSIF
o . . ‘g - .
; 12. Acuerdo para articulacién de nueva regulacién de valores entre superintendencias Regulacion y Supervisién CONASSIF-Superintend. CONASSIF
o " - . N
8 13. Dar acceso a custodios a la liquidacion en forma efectiva Riesgos Operativos SUGEVAL - BNV y custodios SUGEVAL
©
g- 14. Transmisién de informacién de las operaciones al BCCR desde celebracion Riesgos Operativos BCCR -BNV BCCR
E 15. Anotacién de la totalidad deuda publica en el BCCR Riesgos Operativos BCCR BCCR
16. Definir modelos de compensacion y liquidacién para los mercados Riesgos Operativos
16.1 Determinacién de las necesidades de liquidez de los mercados BCCR - CONASSIF - BNV BCCR
16.2 Definir modelos de compensacién y liquidaciéon por mercados BCCR - CONASSIF - BNV BCCR

17. Apertura efectiva del mercado primario

Productos

BCCR - MH - BNV

BCCR




