SUPERINTENDENCIA GENERAL DE VALORES
SUGEVAL

INFORME FINAL DE
GESTION

Danilo Montero Rodriguez

Marzo 2007



INDICE

[.  Resumen €JECULIVO......ccviiuiieiiiii e nns 3
| I o1 oo 11Tl T o P 5
III. Labor sustantiva institucional..........ccccceeiiiiiiiiii e 5
IV. Cambios en el entorNO ......cccvvvviiiiiiiiiiii e, 10
V. Resultados de la gestion........ccuuuveriieeeiiniiineneeeeriee e eennans 13
1. Propuesta de una estrategia de desarrollo..........cccveviiiniinnnnnn. 13
2. Generacion del nuevo marco reglamentario.......c...ccccevevvvnnnnnne. 14
3. Nuevo enfoque de SUPEIVISION .....ccevuiieirriiiersriiieesnnneessneeesnans 15
4. Esfuerzos en educacion al inversionista..........ccccevevveevnireeennnnnn. 17
5. Enfoque internacionalizacion del mercado..........ccvvvieeivvnnieennnn, 19
6. Coordinacidon con otras instituciones publicas .........coocevvirernnnn. 21
7. Resolucidn de casos de procesos administrativos.........c........... 22
8. Proyecto de reforma a la Ley reguladora en el capitulo de
Y= | Lol 0] 11T 23
9. Fortalecimiento de la estructura de la organizacion.................. 23
VI. Observaciones 0 SUGEreNCIaS......c.cuurerreruirenniesnrernsrennsennnens 26
1. Reforma a la ley reguladora en su capitulo de sanciones.......... 26
2. Generacion de un mercado liquido y profundo de la deuda
010 o] [ T 27
3. Profundizar el proceso de internacionalizacion del mercado
(o015 = g o= PP 28
4. Mantener el énfasis en la educacion del inversionista................ 28
5. Alcanzar la meta de una supervision basada en riesgos............ 29
TS (o TSP 30



I. Resumen ejecutivo

El 28 de marzo del 2005 inicié mis funciones como Superintendente General de
la Sugeval, segun consta en el articulo 4 de la Sesidon 500-2005 del 24 de febrero
del 2005, y finalicé tales funciones el dia 8 de marzo de 2007, como consta en el
articulo 5 de la Sesién 634-2007, celebrada en esa misma fecha.

En forma general mis funciones estuvieron enfocadas a cumplir con las
responsabilidades y labores sustantivas que prevé la ley 7732 (Ley reguladora
del mercado de valores) y su reglamentacién, y como jerarca de la institucion, a
velar por el estricto cumplimiento de los objetivos que la misma ley, en el
articulo 3, asigna a la Superintendencia:

"velara por la transparencia de los mercados de valores, la formacion
correcta de los precios en €llos, la proteccion de los inversionistas y
la difusion de la informacion necesaria para asegurar la consecucion
de estos fines. Regird sus actividades por lo dispuesto en esta ley,
sus reglamentos y las demas leyes aplicables.

La Superintendencia regulard, supervisara y fiscalizara los mercados
de valores, la actividad de las personas fisicas o juridicas que
intervengan directa o indirectamente en €llos y los actos o contratos
relacionados con €llos, segun lo dispuesto en esta ley.”

A continuacion un resumen de las labores mas importantes desarrolladas como
Superintendente en el periodo de casi dos afos:

v Elaboracion de una estrategia para el desarrollo de largo plazo del mercado
de valores costarricense

Revisidn y discusion interna de normativa de mercados de referencia

Elaboracion, revision y presentacion al Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (CNS), con su respectiva aprobacion, de un nuevo marco
reglamentario para Oferta Publica, Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversidn, actividad de custodia, calificadoras de riesgo, sistema de
anotacion en cuenta y bolsas de comercio.

v’ Elaboracion, revision y presentacion al Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (CNS), para enviar en consulta al medio, de un marco
reglamentario para la gestion integral de riesgos.



v' Coordinacidn para que finalmente iniciara funciones el sistema de
anotaciones en cuenta del Banco Central de Costa Rica, para las nuevas
emisiones del Banco y del Ministerio de Hacienda, a partir de enero de 2007.

v Adopcién de las medidas para la efectiva entrada en funcionamiento del
régimen de custodia de valores para las carteras de los fondos de inversion,
a partir de noviembre de 2006.

v’ Autorizacion y entrada en operacién de nuevas entidades de custodia de
valores, conforme al nuevo régimen, incluyendo entidades bancarias, a partir
de enero 2007.

v Aprobacién de un presupuesto extraordinario, en el Ultimo trimestre de
2006, para la adquisicion del equipo de coémputo requerido para la
habilitacion de un sitio de procesamiento alterno, que inicialmente operara
en las instalaciones del Banco Central de Costa Rica.

v Autorizacion de nuevas figuras de oferta publica como programas de
emisiones, el primer fondo de desarrollo inmobiliario y la primera sociedad
titularizadora, de acuerdo con la nueva normativa.

v Ejecucion de una nueva estrategia en materia de educacion al inversionista
que contempld entre varios aspectos dos ferias del inversionista y siete
jornadas del inversionista, eventos disefiados para la educacion y formacién
en materia de inversiones.

v Finalizacién de la evaluacién del marco legal costarricense para suscribir un
acuerdo de entendimiento (MMoU) para formar parte del Anexo B de I0SCO,
y se inicid el proceso de evaluacion del grado de cumplimiento de los 30
Principios de IOSCO, como parte del proceso de internacionalizacion del
mercado local.

v Realizacion de al menos una visita a cada una de las juntas directivas de los
puestos de bolsa o sociedades administradoras de fondos, para explicar el
enfoque de desarrollo del mercado propuesta en la estrategia de la Sugeval.

v Resolucién de la totalidad de los Procesos Administrativos pendientes de la
crisis de los fondos de inversion de 2004, y cuando correspondio, fueron
elevados en apelacion ante el Consejo.

En sintesis, se logrd renovar casi la totalidad de la normativa del mercado, se
avanzo en la introduccion de un nuevo enfoque de supervision basada en
riesgos, conforme a los estandares internacionales, y se crearon las condiciones
para un desarrollo del mercado acorde con una economia mas dinamica,
integrada y competitiva.



II. Introduccion

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CNS) acordd nombrar
al suscrito como superintendente general de la Sugeval por un periodo de 5
anos, a partir del 28 de marzo de 2005, segun el articulo 4 de la Sesiéon 500-
2005 del 24 de febrero del 2005. Mi nota de renuncia fue conocida y aceptada
por el mismo Consejo el dia 8 de marzo de 2007, como consta en el articulo 5 de
la Sesion 634-2007, efectiva al finalizar ese mismo dia.

En consecuencia, presento a continuacion el informe final de la gestion que
desempefié durante casi 2 afos como superintendente general de valores. El
informe se presenta de conformidad con los siguientes documentos.

1. Directriz D-1-2005-CO-DFOE, de la Contraloria General de la Republica,
"Directrices que deben observar los funcionarios obligados a presentar el
informe final de su gestion, segun lo dispuesto en el inciso E) del Articulo 12
de la Ley General de Control Interno”.

2. “Directrices complementarias al informe final de gestion establecido en la Ley
General de Control Interno’, aprobadas por el Consejo Nacional de
Supervision Financiera, segun el articulo 16, de la Sesidon 534-2005, celebrada
el 27 de octubre del 2005.

II1I. Labor sustantiva institucional

El nombramiento del Superintendente al Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero, que se crea mediante articulo 169 de la Ley 7732, Ley
Reguladora del Mercado de Valores del 19 de diciembre de 1997. Se trata de un
organo colegiado de direccion superior de las tres Superintendencias del Sistema
Financiero: Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF),
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) y Superintendencia de
Pensiones (SUPEN).

Corresponde al CONASSIF dictar los lineamientos y politicas relativas al marco
regulatorio. Su creacidon obedece a la necesidad de fortalecer la coordinacién de
las Superintendencias en la regulacion y supervision de las entidades que operan
en el sistema financiero costarricense.

Las principales funciones que le competen al CONASSIF, segun el articulo 171 de
la mencionada Ley, son las siguientes:

1. Aprobar las normas atinentes a la autorizacion, regulacién, supervision,
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fiscalizacidn y vigilancia que deben ejecutar las Superintendencias.

2. Ordenar la suspensidon de las operaciones y la intervencién de los sujetos
regulados por las Superintendencias.

3. Suspender o revocar la autorizacién otorgada a los sujetos regulados por las
diferentes Superintendencias o la autorizacién para realizar la oferta publica,
cuando corresponda.

4. Aprobar las normas aplicables a los procedimientos, requisitos y plazos para
la fusion o transformacién de las entidades financieras.

5. Aprobar las normas atinentes a la constitucion, traspaso, registro y
funcionamiento de los grupos financieros.

6. Conocer y resolver en apelacion los recursos interpuestos contra las
resoluciones dictadas por las Superintendencias.

7. Conocer, en apelacion, de las resoluciones que dicten las bolsas de valores
respecto a la autorizaciéon de los puestos de bolsa y la imposicion de
sanciones a los puestos y agentes de bolsa.

8. Reglamentar el intercambio de informacion que podran realizar entre si las
diferentes Superintendencias, para el cumplimiento la supervision prudencial.

9. Aprobar las normas generales de organizacion de las Superintendencias y las
auditorias internas.

10.Aprobar el plan anual operativo, los presupuestos, sus modificaciones y la
liguidacion presupuestaria de las Superintendencias.

11.Designar comités consultivos que examinen determinados temas y emitan
recomendaciones con caracter no vinculante.

12.Aprobar las normas que definan cudles personas fisicas o juridicas
relacionadas se consideraran parte del mismo grupo de interés econdmico,
para asegurar una diversificacidon adecuada de las carteras y resolver y
evitar los conflictos de interés.

13.Aprobar las disposiciones relativas a las normas contables y de auditoria, asi
como la frecuencia y divulgacion de las auditorias externas a que
obligatoriamente deberan someterse los sujetos supervisados.

14.Aprobar las normas referentes a la periodicidad, el alcance, los
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procedimientos y la publicacion de los informes rendidos por las auditorias
externas de las entidades fiscalizadas, con el fin de lograr la mayor
confiabilidad de estas auditorias.

15.Aprobar las normas aplicables a las auditorias internas de los entes
fiscalizados por las Superintendencias, para que estas ejecuten debidamente
las funciones propias de su actividad.

16.Aprobar las normas garantes de la supervision y el resguardo de la solidez
financiera de los regimenes de pensiones.

17.Resolver los conflictos de competencia que se presenten entre las
Superintendencias.

18.Nombrar y remover al Superintendentes, Intendentes, auditores y subauditor
interno de la SUGEF.

Por su parte, al Superintendente le corresponden las siguientes atribuciones,
segun senala el articulo 8 de la Ley reguladora:

a) Ejercer, en nombre y por cuenta del Banco Central de Costa Rica, la
representacion judicial y extrajudicial de dicho Banco para las funciones propias
de su cargo, con atribuciones de apoderado generalisimo sin limite de suma.
Podra delegar poderes en los intendentes u otros funcionarios de Ia
Superintendencia, conforme a las normas dictadas por el Consejo Nacional.

b) Someter a la consideracion del Consejo Nacional los proyectos de reglamento
que le corresponda dictar a la Superintendencia, de acuerdo con esta ley, asi
como los informes y dictamenes que este Consejo requiera para ejercer sus
atribuciones.

c) Presentar al Consejo Nacional un informe semestral sobre la evolucién del
mercado de valores y la situacion de los entes supervisados.

d) Imponer, a las entidades fiscalizadas, las medidas precautorias y las sanciones
previstas en el titulo IX de esta ley, salvo las que le corresponda imponer al
Consejo Nacional.

e) Ejecutar los reglamentos y acuerdos del Consejo Nacional.
f) Ejercer las potestades de jerarca administrativo de la Superintendencia y

agotar la via administrativa en materia de personal. Tratandose del personal de
la auditoria interna, el Superintendente debera consultar al auditor interno.



g) Aprobar los estatutos y reglamentos de bolsas de valores, sociedades de
compensacion y liquidacidn, centrales de valores y sociedades clasificadoras de
riesgo. El Superintendente podra suspender temporalmente estos reglamentos,
modificarlos o revocarlos cuando sea necesario para proteger al publico
inversionista o tutelar la libre competencia, conforme a los criterios generales y
objetivos que definan los reglamentos dictados por el Consejo Nacional.

h) Autorizar las disminuciones y los aumentos de capital de bolsas, centrales de
valores, sociedades administradoras de fondos de inversidon, sociedades de
compensacion y liquidacion y demas personas juridicas sujetas a su fiscalizacion,
salvo las entidades fiscalizadas por la Superintendencia General de Entidades
Financieras, los emisores y puestos de bolsa. La autorizacion para disminuir y
aumentar el capital de los puestos de bolsa correspondera a las bolsas, las
cuales deberan exigir el cumplimiento de los requisitos de capital establecidos
reglamentariamente por el Consejo Nacional para los puestos de bolsa.

i) Establecer las normas relativas al tipo y tamano de la letra de los titulos y el
lugar, dentro del documento, para ubicar la leyenda citada en el segundo parrafo
del articulo 13 de la presente ley.

j) Adoptar todas las acciones necesarias para el cumplimiento efectivo de las
funciones de autorizacion, regulacién, supervision y fiscalizacion que le competen
a la Superintendencia segun lo dispuesto en esta ley.

k) Autorizar el funcionamiento de los sujetos fiscalizados y la realizacién de la
oferta publica e informar al Consejo Nacional sobre tales actos.

) Exigir, a los sujetos fiscalizados, toda la informacion razonablemente necesaria,
en las condiciones y periodicidad que determine, por reglamento el Consejo
Nacional, para cumplir adecuadamente con sus funciones supervisoras del
mercado de valores. Para ello, sin previo aviso podra ordenar visitas de auditoria
a los sujetos fiscalizados. La Superintendencia podra realizar visitas de auditoria
a los emisores, con el fin de aclarar la informacidn de las auditorias. Sin
embargo, cuando el emisor coloque valores en ventanilla, la Superintendencia
podra inspeccionar los registros de las colocaciones de los emisores y dictar
normas sobre la manera de llevarlos.

m) Exigir, a los sujetos fiscalizados, informacion sobre las participaciones
accionarias de sus socios, miembros de la junta directiva y empleados, hasta la
identificacion de las personas fisicas titulares de estas participaciones y hacerla
publica a partir del porcentaje que disponga reglamentariamente el Consejo
Nacional.



n) Exigir mediante resolucién motivada, a los sujetos fiscalizados, sus socios,
directores, funcionarios y asesores, informacion relativa a las inversiones que,
directa o indirectamente, realicen en valores de otras entidades que se
relacionan con los mercados de valores, en cuanto se necesite para ejercer sus
funciones supervisoras y proteger a los inversionistas de los conflictos de interés
que puedan surgir entre los participantes en el mercado de valores.

i) Exigir, a los sujetos fiscalizados, el suministro de la informacidon necesaria al
publico inversionista para cumplir con los fines de esta ley.

0) Suministrar al publico la mas amplia informacidn sobre los sujetos fiscalizados
y la situacion del mercado de valores, salvo la relativa a las operaciones
individuales de los sujetos fiscalizados, que no sea relevante para el publico
inversionista, seguin lo determine el Consejo Nacional mediante reglamento.

p) Velar por la libre competencia en los mercados de valores y denunciar, ante la
Comision de la Promocidon de la Competencia, la existencia de practicas
monopolisticas.

q) Solicitar al Consejo Nacional la suspensién, intervencion y revocaciéon de la
autorizacion del funcionamiento de los entes supervisados y la suspension o
revocacion de la autorizacién de la oferta publica.



IV. Cambios en el entorno

Si bien permaneci en el cargo algo menos de dos afos, en el entorno financiero,
local y regional, se produjeron intensos cambios que habran de marcar sin duda
el desarrollo del sistema financiero, no solo a nivel del mercado de valores sino
de la misma actividad bancaria. Estos cambios, por su parte, se originan de un
proceso de transformacion paulatino de toda la estructura econdmica del pais,
junto con un prolongado periodo de alta liquidez de los mercados financieros
internacionales.

Dichos cambios, ademas, no estuvieron asociados a reformas legales, las cuales
ya se habian producido durante la segunda mitad de los afios noventa. Los
cambios del entorno del periodo se pueden resumir en tres aspectos:

Reduccion significativa de la oferta de papeles negociables

Una mejora relativa pero sostenida de las condiciones econdmicas del pais,
asociado de una alta liquidez mundial, ha supuesto no solo un mejoramiento de
las posibilidades de inversion de los costarricenses sino un ingreso masivo de
capitales al pais, creando una capacidad incrementada de financiamiento de los
bancos.

Por otro lado, con la reforma a la Ley del trabajador, los regimenes de pensiones
han tenido que adoptar un manejo mas activo de sus inversiones. Y al mismo
tiempo, la mejora relativa de las finanzas del Gobierno redujo las necesidades de
captaciéon en el mercado de valores, dejando el espacio casi exclusivo al Banco
Central de Costa Rica.

Estas circunstancias han conducido a un proceso doble de efecto Unico. Por un
lado, una gestion muy agresiva de los bancos comerciales por colocar sus
excesos de liquidez mediante préstamos a las empresas. De esta manera, desde
2005 se aprecia un proceso sostenido de salida de bolsa por parte de empresas
inscritas, con su correspondiente reduccidn en la oferta de papeles, que se une a
la menor oferta del Ministerio de Hacienda.

Por el otro lado, una demanda creciente de los fondos de pensiones por papeles
en que invertir, que se unid a la recuperacion relativa de los fondos de inversion,
luego de la crisis de 2004.

El efecto es un estrujamiento del mercado, que conduce a una presion sobre los
precios de los papeles disponibles, similar a la que se puede apreciar a nivel
internacional. En el caso de inversiones en moneda extranjera, esa presion ha
sido atendida mediante el traslado de capitales a papeles extranjeros, en especial
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bonos del Tesoro de los EEUU. Sin embargo, en colones esa presién no es tan
facil de gestionar, lo que ha conducido a una reduccién importante en los niveles
de rentabilidad, estimulados al mismo tiempo por las disminuciones que el Banco
Central de Costa Rica ha promovido de las tasas de interés internas, en especial
a partir del ultimo trimestre de 2006, cuando introdujo cambios en el régimen
cambiario de mini-devaluaciones.

Independientemente del entorno monetario de este proceso, lo cierto es que el
mercado de valores muestra una curiosa transformacidon, en que junto a las
grandes oportunidades que podria brindar una economia liquida, se van
agotando las empresas que den materia prima al mercado local.

Compra de bancos por parte de entidades internacionales

El segundo cambio significativo que se da en el periodo en que servi como
Superintendente, es la compra de empresas inscritas en bolsa por parte de
extranjeros y, mas importante aun, la entrada de bancos extranjeros con
operacion mundial.

En efecto, el grupo inglés HSBC adquirid el Banco Banex, miembro del Grupo
Banistmo de Panama, mientras la corporacion canadiense Banco Nova Scotia
adquirié la casi totalidad de acciones de Banco Interfin, procesos que fueron
culminados con sendas OPA s, una en Panama y la segunda en Costa Rica.

Por su parte, Citigroup de Nueva York cerr6 la compra de Banco Uno, asi como la
compra masiva de activos y subsidiarias de la corporacion UBCI (Grupo Banco
Cuscatlan), con operaciones en toda la region. El primero fue un negocio
privado, pues el Grupo Uno no cotizaba sus acciones en bolsa. En el caso de
Cuscatlan, se trata de una operacidon mas compleja, pues no se adquieren las
acciones de la casa matriz sino los activos de las empresas que la componen, a
la vez que se trata de acciones de UBCI que cotiza en cuatro mercados de bolsa:
Costa Rica, Panama, El Salvador y Espafia.

La principal consecuencia, a la fecha de este informe, es un intenso proceso de
ajustes en la operacion de la industria bancaria, tanto a nivel local como de la
regiéon como un todo. Ello seguramente tendra impacto en el funcionamiento de
los grupos financieros y, en particular, de sus subsidiarias del mercado de
valores, porque se trata de “jugadores” con amplia experiencia global, pero a
quienes podria resultarles poco atractivos los pequefios y poco sofisticados
mercados de la region.

Un Banco Central menos alineado con el mercado de valores

11



La Ley reguladora del mercado promulgada en 1997 tenia, no solo una clara
identificacion con el modelo espaiiol, sino que ademas reproducia la filosofia
adoptada en aquel pais. Por un lado, asignaba a los intermediarios una serie de
funciones vitales para la correcta formacion de precios en los mercados
secundarios y que creaba diversos mecanismos que perseguian dotar al mercado
espainol de condiciones para competir en un entorno mas globalizado.
Mecanismos como la anotacion en cuenta, la estandarizaciéon de la deuda
publica, la figura de la custodia de valores, el papel de las carteras colectivas,
son solo algunas de las manifestaciones de esa vision, la que fue liderada por el
Banco Central de Costa Rica.

Durante el periodo que me correspondié desempefiar como Superintendente se
produjo un cambio paulatino en la vision del Banco Central de Costa Rica,
explicado en parte por el cambio en los miembros de su junta directiva, pero
también por un aumento sustancial en los grados de libertad del ente emisor
para ejercer su politica monetaria, pues logra menores niveles de inflacion y
niveles nunca antes vistos de reservas internacionales.

En su preocupacion por bajar los niveles de sus pérdidas cuasi-fiscales, busca
reducir los costos de su politica monetaria bajando las tasas de interés, tratando
de alcanzar niveles mas parecidos a los de los bancos comerciales. Ello lo
conduce a la apertura de mecanismos de colocacion de depdsitos
desestandarizados (Central Directo), que en criterio del suscrito solo drend
liqguidez que de otra manera tenia la capacidad de colaborar en la formacién de
precios en el mercado secundario.

Al mismo tiempo, diversas situaciones ocurridas en meses previos a mi llegada
condujeron a que, mecanismos como el manejo de la anotacion de la deuda
publica, que la ley preveia que fuera administrado por el sector privado, fueran
encontrando cada vez mas resistencia, hasta que se resolvié que se dejara en el
Banco Central de Costa Rica.

Finalmente, en su esfuerzo por controlar la inflacién y al mismo tiempo manejar
un cambio en el régimen cambiario, el Banco Central de Costa Rica se vio
obligado a un manejo de sus tasas de interés mucho menos predecible de lo que
recomiendan los expertos internacionales, provocando una mayor volatilidad de
los retornos en el mercado, en especial durante enero y febrero 2007, limitando
en mi criterio la capacidad de los agentes econdmicos de realizar prondsticos
razonables.

Este tipo de circunstancias confirma un cambio en la forma en que el Banco
Central de Costa Rica percibe el papel de los mercados de valores locales. Si bien
puede ser justificado por objetivos de control de la inflacidon, es probable que sus
efectos sean permanentes en la operacidn o en la existencia misma del mercado.
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V. Resultados de la gestion

En casi dos ahos de desempefio como Superintendente de valores hubo
oportunidad para cubrir una amplia gama de temas, con base en las atribuciones
gue me otorgaba la Ley y segun los objetivos propuestos en la estrategia. A
continuacidn se presenta un resumen agrupado por la materia de que se trata.

1. Propuesta de una estrategia de desarrollo

El primer esfuerzo se refiere a la generacidon de una estrategia para el desarrollo
del mercado de valores (ver anexo para mayor detalle), que respondiera a un
objetivo de transformarlo en cuatro sentidos:

e Reducir al minimo el riesgo sistémico

e Propiciar un proceso de apertura controlada del mercado, como una
tactica mas efectiva para atacar algunas de las causas de la crisis de los
fondos de 2004

e Introducir incentivos directos a la operacion de las carteras colectivas,
como un mecanismo idoneo para la mejor gestion de los riesgos de los
inversores

e Realizar mejoras sustanciales a la operacion de la Sugeval, para poder
satisfacer las demandas de servicio de un mercado mas complejo

La estrategia contenia un primer componente de acciones de corto plazo, uno a
dos afios, que cubria cuatro aspectos que orientaron el trabajo:

1. Mejorar y ampliar la oferta de productos y servicios

2. Una gestion de riesgos mas estructurada y estricta en las carteras
colectivas

3. Adecuar supervision para una actuacion oportuna

4. Mayor capacitacidn e informacion para el inversionista

De esta manera, se logrd que todo el proceso de reforma que se realizé tuviera
un norte y una columna vertebral que le daba sentido. Cabe indicar que la
estrategia siempre parti6 de que lo ideal habria sido la reforma a la Ley
reguladora, pero esa iniciativa se considerd que consumiria valiosos recursos que
se podian dedicar a mejorar el marco regulatorio en un periodo mas corto.

Conviene indicar que, como es de esperar, cualquier proceso agresivo de
reforma refleja la vision personal del funcionario que la propone y promueve. En
mi caso personal, la estrategia esta inspirada en una filosofia de relativa
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liberalizacion del mercado para efectos de politica publica, partiendo de que el
otorgamiento de mayores facultades de accidon a los regulados es mas efectivo
que la aplicacidon de reglas obligatorias, para crear una cultura de mercado. Esta
premisa quedo reflejada a lo largo de la mayor parte de la regulacién que se
menciona en el siguiente apartado. Al mismo tiempo, explica la necesidad de un
enfoque renovado en materia de supervisidén, con una clara orientacion hacia la
gestion integral de los riesgos, tarea que implica un esfuerzo interno de los
regulados mucho mayor, pues son ellos quienes deben definir politicas y
procedimientos para controlar sus riesgos, en vez de existir reglas Unicas y fijas
impuestas por la entidad reguladora. Esta perspectiva, en criterio del suscrito, no
solo es la que domina en los mercados de mayor experiencia sino también es
mas conveniente, en términos de costo y en efectividad.

2. Generacion del nuevo marco reglamentario

Con la orientacién de la estrategia, se abordd el esfuerzo de generar los
reglamentos que pudieran satisfacer los objetivos en ella propuestos. Si bien se
tomd como base las reglas ya existentes, una gran parte de ella fue actualizada,
ya fuera porque la experiencia de los funcionarios de la Sugeval asi lo mostraba
o bien porque otros organos reguladores recomendaban un cambio en los
criterios que les habian dado origen en su momento, 6 o 7 afos atras. En este
proceso, mi papel incluyd hacer el balance entre una apertura razonable para la
realizacién de negocios y un nuevo marco de reglas que obligara a una mejor
divulgacion al inversor de los riesgos.

En un espacio de cerca de 18 meses, la Sugeval desarrolld y logrd la aprobacion
de los siguientes reglamentos, lo que supuso cambiar practicamente toda la
normativa existente:

Reglamento de oferta publica de valores

Reglamento de Sociedades y fondos de inversion
Reglamento de custodia de valores

Reglamento sobre calificacion de valores y calificadoras
Reglamento para la anotacidn en cuenta de valores

Asimismo, como consecuencia de un criterio de la Procuraduria General de la
Republica, se definid que corresponde a la Sugeval supervisar la operacién de las
bolsas de comercio, razon por la cual también se generd un Reglamento para ese
tipo de actividad.

Para completar las acciones de corto plazo indicadas en la estrategia, se elaboro
y se envid en consulta, durante febrero y marzo de 2007, el Reglamento para la
gestidn de riesgos. En mi criterio, no solo se trata de una herramienta vital para
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favorecer la estabilidad del mercado sino que ha de resultar la piedra angular
para el desarrollo de un mercado mas ordenado y dinamico, por lo que no tengo
duda en considerarlo el Reglamento mas importante que la Sugeval pueda
elaborar desde sus origenes.

Junto con el marco reglamentario vino el desarrollo de los Acuerdos del
superintendente, que le dan contenido a aspectos particulares que el Consejo
asigna al regulador. Para ello, justo antes de mi salida, se encontraban en su
fase final de elaboracion dos de los acuerdos mas importantes, a saber: Guia
para la elaboracion de prospectos de emisiones de valores y Guia para la
elaboracion de prospectos de fondos de inversion.

En concordancia con el enfoque normativo, y sobre la base de los contenidos en
esas regulaciones, se procedid a generar o actualizar los Acuerdos del Despacho,
los cuales estan en vigencia:

e Acuerdo para la anotacion en cuenta

e Acuerdo para la implantacion del servicio de custodia de valores

e Acuerdo de Tecnologia de Informacion (TI) para puestos de bolsa y
sociedades administradoras de fondos

e Modificacién del Acuerdo de valoracion de carteras de los fondos de
inversion (se extendid la obligacion de valorar a precios de mercado todos
los titulos en los fondos de inversidn o de pensiones, excepto los de
menos de 180 dias en los fondos de mercado de dinero)

e Modificacion del Acuerdo para la recompra de acciones por parte de las
empresas emisoras (se aumentd el margen de acciones que la empresa
puede adquirir por semana)

Conviene agregar que, en cuanto al Reglamento de auditores externos y
gobierno corporativo, aun cuando fue impugnado ante la Sala Constitucional, se
procedié a tramitar el registro de las firmas de auditores, autorizadas para
brindar tales servicios a las empresas reguladas del sistema financiero, en
coordinacidn con las otras dos superintendencias.

Al momento de la elaboracion del presente informe, se encontraba en proceso de
revision los comentarios y observaciones, luego de su periodo de consulta, un
borrador de Acuerdo para la elaboracién del perfil del inversionista, mediante el
cual se perseguia formalizar un mecanismo para lograr una mejor asociacion
entre los objetivos del cliente y las operaciones que se realizan por cuenta de él.

3. Nuevo enfoque de supervision
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Siempre en el marco que define la estrategia propuesta, se inicid un proceso de
cambios en el enfoque de la supervision de los regulados. En un contexto de
mayor dinamismo de los mercados y la economia en general, se estimé que la
supervision debe ser mas inmediata, de manera que sin impedir que se respeten
los mecanismos formales de actuacién, la entidad pudiera enviar al medio el
mensaje de que esta plenamente involucrada en la operacion de los mercados.

Los siguientes esfuerzos reflejan ese cambio de enfoque:

e Visitas personales a las juntas directivas de los regulados, con el fin de
transmitirles de primera fuente los objetivos de la estrategia y las
preocupaciones sobre el funcionamiento del mercado, y a la vez que abria
la oportunidad de los directores de comprender la gravedad de sus
responsabilidades

e Visitas personales a aquellas entidades que en mi opinién mostraban
problemas de control mas alld de lo aceptable, por lo que dejamos de
limitarnos a que nuestras inquietudes quedaran contenidas en un oficio
sino que, acompafado de los funcionarios correspondientes, haciamos ver
nuestros puntos y buscamos compromisos de la administracion de la
entidad de que se tratara. La experiencia de resultados en el muy corto
plazo sugieren que fue un enfoque efectivo.

e Todos los informes de visita de inspeccion, a partir de setiembre de 2005
se comenzaron a enviar con copia a las juntas directivas. Si bien al
principio la medida generd algun estrés entre los gerentes, luego se
comprendio que era de alto beneficio para lograr mayor compromiso.

e A partir de mediados de 2006 se comenz6 a enviar a las sociedades
administradoras el resultado de la evaluacion de desempefio operativo
que le aplica la Sugeval, segun una metodologia que también se hizo del
conocimiento de cada administracion. De esta forma, no solo saben qué
calificacion obtienen sino por qué.

e Ante la quiebra de la firma Refco en los Estados Unidos de América, v el
posible incumplimiento de sus obligaciones, como custodio de algunos
puestos de bolsa, se requirié de inmediato, como medida precautoria, una
provision de al menos el 50% de la posicién en valores mantenidos por
medio de esa firma. La desenlace posterior del caso demostré que la
actuacion de la Sugeval fue oportuna y equilibrada.

En criterio del suscrito, este tipo de actuaciones le aporta credibilidad a la
Superintendencia a la vez que le permite ir consolidando, en el largo plazo, una
cultura de gestidn y control mas robusta y efectiva.

El nuevo enfoque de supervision, en todo caso, considero que es un proceso que
puede tomar al menos tres afios mas, hasta alcanzar un estandar conocido como
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“supervision basada en riesgos”. Para ello se requieren completar al menos tres
etapas mas:

e Contar con una regulacién en materia de gestion de riesgos, la cual se
completd en el mes de febrero de 2007, y a la fecha de este informe se
encuentra en consulta del medio. Su aprobacién estaba prevista hacia
mayo de este mismo ano y su implantacién durante los siguientes doce
meses.

e Una labor de capacitacion de los inspectores de la Sugeval, de forma que
respondan a un perfil de profesionales mas criticos pero ademas dotados
de mayores niveles de informacidén y margen de accidn en sus visitas.

e Elaboracién de nuevas guias de trabajo de los inspectores para pasar a
criterios mas dinamicos a través de métricas y parametros que
identifiquen de manera mas inmediata las areas débiles de los regulados

Finalmente, se debe mencionar que uno de los proyectos mas ambiciosos que se
abordd durante 2006 y debe quedar completado en 2007, se refiere a un sistema
de alarmas del mercado, que permita a la Sugeval anticipar movimientos
extraordinarios en los precios, volimenes o concentracion de operaciones
durante la misma sesidn, con escasa diferencia de minutos, a fin de lograr una
actuacién mas oportuna y efectiva. Los avances logrados en el disefio de la
aplicacién, a la fecha de este informe, sugieren una herramienta de un inmenso
valor para contar con indicadores esenciales en la determinacién de posibles
manipulaciones de precios, una de las faltas mas dificiles de probar a nivel
internacional.

4. Esfuerzos en educacion al inversionista

Uno de los objetivos mas importantes que le asigna la Ley reguladora a la
Superintendencia es velar por la proteccion del inversionista. Si bien se puede
entender de varias maneras, se estimé que la forma mas duradera es aquella en
la que el inversor es dotado de los conocimientos suficientes para discriminar si
una inversion le conviene o no, segun sus propios objetivos.

Para tales fines, se parti6 ademas de que habia una disponibilidad limitada de
recursos para abarcar demasiadas iniciativas, por lo que se buscd concentrar
esfuerzos en unas pocas de alto alcance, a la vez que vincular al medio, como
parte de sus obligaciones para con sus clientes. Por lo tanto, se adoptaron dos
esquemas para ofrecer ese conocimiento:

e Las jornadas del inversionista. Son charlas trimestrales, con una
duracion media de 90 minutos, a cargo de funcionarios de la misma
Sugeval, dirigidas a un publico muy amplio, con temas esenciales para la
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toma de decisiones y en un lenguaje llano y sin tecnicismos innecesarios.
Durante mi periodo se realizaron siete jornadas, seis en San José y una
Liberia, Guanacaste, en coordinacion con la UCR y la UNA, dos en 2005 y
cinco en 2006, y ya quedaron programadas al menos cuatro para 2007. A
partir de las jornadas de 2006 se adoptd la practica de invitar a un
comentarista, por lo general un experto del mercado o del tema en
cuestion. La mayor parte de las jornadas han sido en el Auditorio del TSE,
que amablemente lo ha facilitado, y los costos de un refrigerio son
cubiertos por la Sugeval.

Las ferias del inversionista. Se trata de un evento mas elaborado, en
las que durante dos dias los inversores pueden asistir en forma gratuita a
charlas sobre inversiones, a cargo de invitados que cumplen, como
requisito esencial, ser comunicadores. Por lo tanto, no solo se trata de
expositores conocedores de su campo sino con amplia capacidad para
transmitir con facilidad ese conocimiento. La primera feria se realizé en el
CENAC en noviembre de 2005 y la segunda en ese mismo mes de 2006 en
Pueblo Antiguo, y a mi salida ya esta muy avanzada la organizacion de la
tercera, habiendo asumido Sugeval hasta la fecha todo el peso de la
coordinacién. Una de las caracteristicas de las ferias ha sido la
participacion del medio, por medio de “stands” en los cuales ofrecen
material y asesoria a los asistentes. Mediante el patrocinio de puestos de
bolsa, sociedades de fondos y en particular de la Bolsa Nacional de
Valores S.A., se logra cubrir los costos del evento. La idea seria que en un
futuro cercano el sector privado asuma el manejo total de la organizacién
de las ferias.

Curso libre en la UCR: En coordinacién con la Universidad de Costa
Rica, en julio 2006 se logrd impartir el primer curso libre sobre mercados
de valores, que estuvo a cargo de funcionarios de la Sugeval, y una
asistencia muy activa de personas interesadas en conocer nuevos
conceptos para la toma de decisiones. Para 2007 se tiene previsto volver a
impartirlos en los dos periodos previstos por la UCR.

Los esfuerzos anteriores han sido acompanados de varias iniciativas relacionadas
con la difusidn y divulgacién de informacion relevante:

Se elaboraron nuevos disefios de folletos, mas sencillos y directos en su
mensaje

Se amplid el contenido de la Web de la Sugeval, con una secciéon dedicada
a revelar empresas que han sido denunciadas por estar realizando oferta
no autorizada de servicios con valores

Se amplié la base de datos de direcciones de correo electrénico de
personas interesadas (inversionistas no sofisticados y potenciales
inversionistas) en recibir reportes de Hechos Relevantes y de informacion
estadistica que genera la institucion

18



5. Enfoque internacionalizacidon del mercado

Una de las limitaciones mas importantes para que los inversionistas sean
adecuadamente protegidos, es el escaso margen para diversificar sus riesgos en
mercados pequenos como el local, lo que explica el interés de la estrategia de
promover una apertura controlada. Al mismo tiempo, cuanto mas pequefa y
concentrada sea la actividad, mayor riesgo sistémico se acumula, con el
consiguiente perjuicio de los inversores y el sistema en general. Por lo tanto, me
propuse avanzar en un enfoque de mayor internacionalizacion del mercado local,
tanto en el sentido de facilitar el acceso de los inversores a papeles extranjeros
como a la eventual presencia de intermediarios foraneos.

Los resultados han sido mas evidentes en el primer sentido, ya que por medio de
los fondos de inversion, los inversores estan teniendo acceso a valores de una
gran liquidez y calidad crediticia, como son los bonos del Tesoro de EEUU, al
punto que a febrero de 2007, cerca de una tercera parte de los fondos en
dodlares estaban invertidos en papel extranjero, mientras que no era ni 1% en
marzo 2005.

El ingreso de foraneos es probable que tome mas tiempo, en parte porque Costa
Rica es una plaza poco atractiva en tamafio y en parte porque la tecnologia
permite un acceso muy rapido y barato a algunos intermediarios, sin pasar por la
autorizacion de la Sugeval, tema que en su momento podra ser abordado. En
todo caso, para que el pais goce de cierto reconocimiento, debe satisfacer
algunos estandares basicos, que IOSCO ha venido sefialando:

e Suscripcion de acuerdos de entendimiento (MMoU) para el intercambio de
informacion con otros reguladores. En una primera etapa, y con recursos
aportados por FIRST INITIATIVE, se logré el analisis del marco legal para
determinar en forma preliminar los cambios que requiere para poder
satisfacer un MMoU. A finales de 2006 se inicié el proceso formal de
evaluacion que debe terminar hacia mediados de 2007. Aunque se trata
de reformas legales muy polémicas, como permitir el acceso del regulador
a informacién de sujetos no regulados o a las cuentas corrientes, lo mas
importante sera que Costa Rica pueda figurar en el Anexo B de I0SCO, lo
gue supone al menos la voluntad de promover las reformas a mas tardar
el 31 de diciembre de 2010.

e Evaluacidon del cumplimiento de los 30 principios de I0SCO. Algunos de
€sos principios no son aplicables a los productos que se comercializan en
nuestros mercados o bien suponen niveles de desarrollo que estan lejos
del actual. En todo caso, IOSCO y la mayoria de intermediarios
internacionales valora al menos el interés de someter al pais al examen vy,

19



sobre los resultados, enfocar las posibles reformas. Esta evaluacion se
inicid a inicios de 2007 y debe estar culminada hacia agosto de este
mismo afo.

En ese mismo interés de que el pais goce de algun reconocimiento internacional,
Sugeval se involucrd durante mi periodo en tres eventos de gran relevancia:

e Seminario del Toronto Center, en marzo de 2006, en materia de
formacion de liderazgo en reguladores. Fue instruido por expertos del mas
alto nivel que se puede lograr, incluyendo el ex regulador del mercado de
Australia, y funcionarios de la Comisién de Valores de Canada. Estuvo
dirigido a ejecutivos de alto rango de las entidades reguladoras de la
region, y contd igualmente con el patrocinio de FIRST INITIATIVE

e Sugeval se involucrd en la elaboracidon del primer estudio exhaustivo que
se realiza de la industria de carteras colectivas de Iberoamérica, el cual
fue coordinado por el Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores
(IIMV), que quedd plasmado en un valioso instrumento de consulta, que
contiene informacion tanto relativa al marco legal de cada pais como a
cifras de la industria de cada pais o sobre los mecanismos de divulgacion
o comercializaciéon de fondos.

e Con el auspicio también del Instituto Iberoamericano de Mercado de
Valores, se coordind un seminario a nivel iberoamericano en materia de
titularizacion de activos, a realizarse en Costa Rica en el mes de abril
2007. Junto a expositores de Espafa, Colombia, México y Chile, Costa
Rica podra exponer los avances logrados en ese tipo de figuras,
permitiendo dar a conocer la capacidad del mercado.

En este apartado conviene agregar que el suscrito mantuvo y mantiene el criterio
de que no se justifica efectuar esfuerzos exclusivos para la integracion de los
mercados de la region. Si bien es un tema que regularmente genera algun
interés, lo cierto es que la integracion regional se ha venido consolidando con la
sola actuacidon de grupos financieros con cobertura centroamericana, fendmeno
que seguramente se tendera a profundizar con la entrada de los grupos
mundiales, que se menciond mas arriba.

Mi tesis personal es que el pais debe realizar una serie de esfuerzos que
permitan la integracion mas amplia posible del mercado local, que incluye la
region pero no se debe limitar a ella. Ademas, se trata de mercados con
similares debilidades o incluso mas intensas que las costarricenses, por lo que
serian muy limitados los beneficios esperados a la par de los recursos requeridos
para lograr tal integracion. En todo caso, podria ser un proceso a nivel de bolsas,
para lo cual seran ellas las llamadas a valorar la factibilidad y el potencial del
proyecto.
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Consideraciones similares condujeron a asignar una prioridad baja a los
esfuerzos de un proyecto de homologaciéon de la normativa de los mercados de
la region. La tarea supone una complejidad tal que obliga al consumo de
recursos que resultan de mayor provecho en la atencion de las limitaciones
internas del mercado local. En este sentido, el avance mas concreto fue adoptar
este tema como el “hilo conductor” del seminario del Toronto Center ya
mencionado, para lo cual representantes de cada uno de los 6rganos reguladores
se dieron a la tarea de elaborar un documento que se encuentra en etapa de
autorizacion por parte del respectivo jerarca. En el caso de Sugeval, el suscrito
manifestd su aprobacion el borrador propuesto.

6. Coordinacion con otras instituciones publicas

Con el fin de mejorar la eficiencia en nuestras acciones, propicié el acercamiento
con otras instituciones, tanto para un intercambio fluido de informacién como
para un mejor manejo de los temas relacionados con valores:

e En primer lugar, estimulé mecanismos mas dinamicos de comunicacion
con las otras dos Superintendencias, tanto al nivel de los reguladores
como de los siguientes niveles

e Con el Ministerio Publico se logré un provechoso acercamiento durante
2006, con el Fiscal General y con algunos de sus principales
colaboradores, sobre todo para la atencion de los casos que les
trasladamos en materia de oferta no autorizada de valores o servicios

e Con los asesores de la Asamblea Legislativa a inicios de 2006, en
particular para exponerles los objetivos y contenidos del proyecto de
reforma a la ley reguladora en materia de sanciones.

e Desde que asumi mis funciones busqué estrechar relaciones con la
Contraloria General de la Republica, dado que ambas instituciones
ejercemos funciones de control vitales sobre entidades publicas. Para ello,
desde marzo 2005 ofreci toda la colaboraciéon a la sefiora Contralora asi
como a sus funcionarios, a quienes incluso expusimos los alcances de
nuestra estrategia. Durante 2006 los apoyamos con los casos relacionados
con la quiebra de Refco y a inicios de 2007 les expusimos nuestras
preocupaciones en materia de control interno en una entidad publica
regulada por la Sugeval.

e Un esfuerzo similar se realizd con la Procuraduria General, en particular
durante 2005 en el caso del fideicomiso creado para proteger los intereses
del Estado contra la Corporacién Fischel.

e A inicios de 2007, y como consecuencia de la ley que promueve la
titularizacién de hipotecas, se logrdé una reunién de coordinacién con los
jerarcas del Banco Nacional y el Banhvi, socios fundadores de la
Titularizadora Latinoamericana.
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En materia de coordinacién, el Comité de Superintendentes siguid jugando un
papel vital, no solo para armonizar regulaciones sino para el intercambio de ideas
en materia regulatoria. Dos de los temas mas importantes coordinados en esta
instancia fueron:

e Homologacidn contable, proyecto que se completd en su fase de disefo y
consulta del nuevo catdlogo contable, el cual se tiene previsto entre a
regir a partir de 2008

e Compra de equipo de computo en forma consolidada para las tres
superintendencias.

7. Resolucidon de casos de procesos administrativos

Una de las principales consecuencias de la crisis de fondos de inversion fue la
apertura de mas de 60 procedimientos administrativos contra entidades
reguladas o algunos operadores del mercado, en algunos casos de oficio y en
otros por la interposicion de denuncias de clientes. Mediante una adecuada
asignacion de los recursos técnicos de la Division de Asesoria Juridica de la
Sugeval, y gracias a un elevado compromiso de trabajo de sus miembros, fue
posible pasar de una situacion de mas de 60 casos pendientes de resolver en
marzo 2005 a solo 4 al cerrar 2006, tomando en cuenta que en mi periodo se
abrieron otros varios casos mas. El siguiente cuadro resume el movimiento de
tramites durante 2005 y 2006.

2005 61 39 22 64%

2006 31 27 4 87%

Se debe advertir que de los cuatro procedimientos que quedaron pendientes al
final de 2006, tres de ellos se encuentran debidamente instruidos a la fecha de
este informe y listos para el dictado de la resolucién final, mientras el otro se
encuentra en etapa de investigacion preliminar. Para lograr estos resultados se
debid asignar dos funcionarios a estas labores durante los dos afos, lo que
demuestra no solo la complejidad de estas funciones sino el compromiso que
este suscrito asumié en realizar una labor muy critica, cuidadosa vy
fundamentada.

22



8. Proyecto de reforma a la Ley reqguladora en el capitulo de sanciones

Al iniciar mis funciones como superintendente me enfrenté a la virtual ausencia
de un marco sancionatorio del mercado de valores, en virtud de una accion de
Inconstitucionalidad presentada desde 2004, contra algunas sanciones impuestas
por la Sugeval. La accién no solo no estaba resuelta sino que la Sala IV ordend la
suspension de cualquier acto que significara el agotamiento de la via
administrativa, por lo que varios de los casos que resolvimos y fueron apelados,
no podian ser resueltos en firme, en este caso por el Consejo. Por lo tanto, una
de las herramientas mas importantes en la supervision de los mercados de
valores, como es el régimen sancionatorio, no podia ser aplicada.

Desde mi perspectiva, el marco vigente no solo resultaba poco efectivo por lo
descrito, sino que ademas establece sanciones fijas para una gran variedad de
faltas, sin importar la gravedad u otras consideraciones que debe hacer
usualmente el operador juridico. Por lo tanto, para muchas faltas solo son
posibles los extremos: que se desestime la accion o bien se apliquen sanciones
poco proporcionadas con el dafio o la intencionalidad del hecho.

De tal suerte, nos dimos a la tarea de elaborar, durante el segundo semestre de
2005 de un borrador de reforma a la ley, que lograra por un lado una descripcién
mas inteligente de las posibles faltas, y por otro brindara al regulador la
aplicacién de un elenco de sanciones, que podran ser graduadas conforme a
ciertos criterios logicos. El proyecto fue conocido por el Consejo y autorizada su
presentacién al Congreso una vez que avanzara el proyecto de supervision
consolidada que estaba en ese momento promoviendo la Sugef.

No obstante, ese Ultimo proyecto avanzd6 mas lentamente de lo previsto, y
posteriormente la Sala IV resolvid la accidén presentada en contra del capitulo de
sanciones de la ley reguladora, todo lo cual dio origen a que el Consejo haya
pospuesto la presentacion a la Asamblea Legislativa del proyecto de reforma
elaborado. En todo caso, se trata de un significativo esfuerzo para dotar a la
Sugeval de una herramienta complementaria a la supervision.

9. Fortalecimiento de la estructura de la organizacion

Dado que la estrategia requeria una organizacion mas robusta para la
supervision de un mercado mas dinamico, estimé necesario avanzar en varios
frentes en materia de fortalecimiento de la estructura. Ellos son:

e Me propuse ampliar el margen de accidon de los Directores de Divisién o
Departamento, a la vez que descentralizaba demasiados tramites que

estaban concentrados en el Despacho. Ello conducia a una significativa
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prolongacion de la “linea de produccion”, lo que aumentaba los tiempos
de respuesta a los regulados. Asi, haciendo uso de las atribuciones que
me otorgaba la ley y conforme al marco que define la Ley de
Administracion Publica, procedi a la delegacién de varias funciones,
trasladandolas ademas a funcionarios con mucho criterio y amplia
experiencia en sus puestos, con un efecto doble: mejorar los tiempos de
respuesta y dar una sefal de confianza que a mi salida compruebo que
era correcta.

Dado que la entidad se estaba enfrentando a una creciente demanda de
servicio, era indispensable crear espacios para la coordinacién interna, lo
que se logro mediante reuniones informales, cortas pero muy ejecutivas,
en las que los Directores informaban los avances que estaban logrando o
las necesidades de soporte de otras areas. Ello, en mi criterio, estimuld
también las capacidades profesionales de los funcionarios.

En la medida que habia o se produjeron vacantes en posiciones de
Jefatura, se traté en casi todos los casos de llenarlas con promociones
internas, en especial de mujeres, quienes demostraron con su gestion lo
acertado de la eleccion.

Para lograr una adecuada formacién de los cuadros técnicos, pero
partiendo de las tradicionales limitaciones presupuestarias, se promovié la
realizacion de pasantias o becas de funcionarios, pero buscando que
respondieran a los intereses de la estrategia. Asi, se eliminaron los viajes
al exterior del superintendente que no tuvieran relacion con los objetivos
de mediano plazo, sino que también se enfocaron las pasantias y becas en
los temas relevantes, como gestion de riesgos o supervision de los
mercados. A la fecha de elaboracion de este informe, habian sido
autorizadas las pasantias de los directores del departamento de Oferta
Publica y de la Divisién de Juridico a Colombia, para estudiar la amplia
experiencia de ese pais en materia de titularizacion.

Una de las practicas que en mi criterio fortalecid a los Directores de la
Sugeval fue su asistencia a las sesiones del Consejo, para la defensa de
normativa desarrollada por ellos mismos. La tesis fue: si la normativa pasa
la prueba el éxito es de ellos. Si no pasa, es responsabilidad en todo caso
del Superintendente. En casi todos los casos, los Directores no solo
pudieron poner a prueba sus capacidades expositivas, sino que se
debieron enfrentar a la dinamica tan particular del Consejo.

Aunque la Sugeval muestra un grado muy elevado de digitalizacién, lo
cierto es que al asumir funciones me encontré una institucién sin una
solucién para el procesamiento alterno de al menos sus funciones de
supervision vitales, en caso de un fallo general. Para estos efectos, ya se
contaba con un estudio para el disefio del Plan de Continuidad del
Negocio, por lo que se complementd con un presupuesto extraordinario
para la compra del equipo vy la identificacién de un lugar para ubicarlo. Si
bien la solucion esta lejos de ser Optima, pues los equipos estaran en

24



instalaciones que facilitd el Banco Central de Costa Rica, cuando el ente
emisor identifique su propia solucion sera factible para la Sugeval moverse
con ellos. La compra se encuentra en sus Ultimas fases y la implantacion
del sitio alterno debiera quedar lista antes de finalizar 2007.

En linea con lo anterior, se elabord un detallado Plan de emergencias, con
el cual se identifican las acciones a ejecutar ante una situacién de
desastre, como podria ser un atentado, un incendio o un sismo. A mi
salida ya habian sido definidas las brigadas de funcionarios por cada piso
y estaba en capacitacion en el Instituto Nacional de Seguros el primer
grupo de brigadistas. El Plan estd previsto que esté implantado hacia
mediados de 2007.

Plan de ahorro de papel. Desde mediados de 2005 se puso en marcha un
plan destinado a la reduccion significativa en el consumo de papel.
Conforme a los datos suministrados por el area administrativa de la
Sugeval, al finalizar ese afio ya se habian logrado ahorros en el orden de
mas del 10% respecto a 2004, tendencia que se acentué durante 2006
con ahorros de casi 20% en la cantidad de papel consumido,
principalmente mediante el reciclado de hojas y el uso mas frecuente de
archivos electronicos en vez de la impresion de documentos.

Con base en un requerimiento de la Contraloria General de la Republica,
se procedid a crear un Sistema para la gestidon de riesgos institucionales,
conocido como SEVRI. El Plan elaborado en la Sugeval incluso fue usado
como ejemplo por parte de la Contraloria ante otras instituciones, no solo
por la calidad de su disefo sino por la efectividad con que ha sido
implantado en la organizacién, permitiendo una adecuada identificacion
de los riesgos, una oportuna atencion de ellos y la permanente
actualizacion del plan.

En el marco de una visita de evaluacién del GAFIC, se pudo comprobar el
grado de avance logrado en la Sugeval para el debido tramite de los
informes de operaciones sospechosas recibidos de los regulados,
incluyendo la automatizacion del envio de esos informes, asi como la
estricta vigilancia de que ellos cumplan con las regulaciones vigentes para
evitar el blanqueo de capitales.

Finalmente, se logrd un significativo avance en el Sitio de Calidad de la
Sugeval, aplicacién en la Web que habra de permitir no solo que se
detallen todas las funciones y puestos de trabajo sino que un futuro
permita conocer el estado en que se encuentre un determinado tramite o
bien se realice de manera mas sencilla y apoyada en tecnologia de
informacion la induccidbn de cualquier nuevo funcionario en la
organizacion.
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VI. Observaciones o sugerencias

En un contexto de gran dinamismo y mayor volatilidad de los mercados, la labor
de los organismos reguladores se vuelve un proceso iterativo, esto es, que en
forma permanente deben estar ensayando nuevas respuestas a las necesidades
de regulacion y supervision. No obstante, para los efectos de este Informe Final
de Gestion considero necesario hacer énfasis en cinco aspectos que deben ser
atendidos con cierta urgencia, ya sea porque su resolucion se ha demorado mas
alla de lo razonable o porque resultan vitales para la estabilidad del mercado en
el largo plazo.

1. Reforma a la ley requladora en su capitulo de sanciones

Aunque la Sala Constitucional resolvid el recurso presentado en su momento
contra algunas de las sanciones de la ley reguladora, en mi criterio persisten las
debilidades originales del capitulo de sanciones de la ley, que podrian dar origen
a nuevas acciones en el futuro ante esa Sala. En efecto, una gran cantidad de las
faltas sigue asociada a sanciones fijas, sin que el regulador pueda aplicar una
graduacion de ellas, ya sea por la gravedad, dolo, reincidencia, etc.

Tal situacién plantea un riesgo permanente para los regulados, pues si bien es
posible que las sanciones sean apeladas ante el Consejo, lo cierto es que el dano
de imagen puede no ser revertido en ciertos casos. Ademas, supone un
ambiente de falta de certeza juridica, lo que favorece muy poco el ingreso de
foraneos al mercado.

Como se recordara, la Sugeval presentd al Consejo, a finales de 2005, un
proyecto de reforma a la ley en ese capitulo, el cual no se ha definido en qué
momento sera propuesto al Congreso. El proyecto perseguia, entre otros
objetivos, una mejor tipificacion de las faltas, una mejor comprension de las
sanciones aplicables a cada tipo y un espacio mas definido del margen de
graduacion que puede aplicar el operador juridico.

En mi criterio, para un conveniente desarrollo de la labor de supervision y control

del mercado, es indispensable que se cuente muy pronto con un nuevo capitulo
de sanciones en la ley reguladora.
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2. Generacion de un mercado liquido y profundo de la deuda publica

La literatura técnica es abundante en referencias a la necesidad de un mercado
de deuda publica liquido y profundo para lograr una correcta formacion de
precios, que a su vez permita una eficiente valoracién de los riesgos de los
diversos instrumentos privados. Al mismo tiempo, una estructura de precios
confiable para la deuda publica es la base para la creacién de un mercado de
derivados financieros, instrumentos vitales para la adecuada gestién de riesgos
en los portafolios. A su vez, esa gestion de riesgos estd muy ligada a la correcta
valoracién de los portafolios, tanto para identificar el desempefio del gestor como
para la gestion misma de los portafolios, en especial los de pensiones.

En Costa Rica se han hecho muchos y variados intentos para alcanzar esta meta,
pero de forma dispersa y con iniciativas que no han sido consistentes en el
tiempo. En mi criterio, el desarrollo futuro del mercado de valores local esta
totalmente condicionado a que se logre una efectiva mejora. Avances como la
subasta conjunta de los valores no han sido suficientes, pues la subasta, como
funciona en la actualidad, adolece de serias debilidades, la mas importante de
ellas es el hecho de que compradores y vendedores no se compartan
informaciéon vital para la formacion de los precios. Para el mercado es
indispensable conocer cudles son, en términos mas detallados y creibles, las
metas de captacién de Hacienda o del BCCR, y para estos resulta vital conocer
las condiciones de liquidez de los mercados para satisfacer esas metas.

Otros paises han logrado concretar esquemas que permiten un adecuado
intercambio de informacion, lo que supone esfuerzos concertados de los
emisores, bolsas y los principales intermediarios, todos con una clara obligacién y
con el compromiso de velar primero por la formacidn de precios, por la
importancia que reviste para la economia como un todo. Suponer que la subasta
no es un mecanismo adecuado solo porque no sirve la actual, como podria
parece que pensamiento de algunos funcionarios de BCCR, implica desperdiciar
la oportunidad de contar con mejores insumos en la aplicacion de sus politicas.

En forma similar, esfuerzos como la estandarizacién de la deuda publica, como
quedd plasmado en la ley reguladora, se han visto debilitados con iniciativas
recientes de BCCR de acudir a mecanismos de captacion mediante instrumentos
que no respetan ese principio (Central Directo), introduciendo en mi criterio
distorsiones en el funcionamiento del mercado pero ademas afectando la liquidez
que debiera ser aprovechada para una correcta valoracién de los papeles
publicos y, por lo tanto, para optimizar los costos de fondeo de Hacienda o de la
politica monetaria del ente emisor.
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Aunque nadie discute la importancia que tienen las actuaciones del BCCR para
reducir los niveles de inflacion del pais, me parece que hacerlo a costas del
mercado de valores puede resultar, en el mediano y largo plazo, en extremo
costoso, para el pais y para el mismo Banco Central. De hecho, diversas
experiencias internacionales, como México, Colombia, Espana y la mayoria de
paises asiaticos, por ejemplo, establecieron estrategias politicas muy concretas
para lograr la profundizacion de sus mercados de deuda publica, como un
requisito obligatorio para la integracién en materia de valores y una mejora en
los niveles de riesgo, e incluso elevando el tema a interés publico, como sucedid
en Colombia.

Esta, en mi criterio, es la tarea mas importante que enfrenta el mercado de
valores local, sin que pueda justificarse la ausencia del ente regulador. Por su
naturaleza, considero que requiere del maximo apoyo por parte del Consejo.

3. Profundizar el proceso de internacionalizacion del mercado
costarricense

Para mercados de tan limitada escala como el costarricense, en parte por su
juventud pero también por el tamafio mismo de la economia local, hacen que la
internacionalizaciéon, en mi criterio, sea una condicion necesaria y obligatoria
(desde luego no suficiente) para reducir los niveles de riesgo sistémico. De lo
contrario, la marcada correlacion entre los participantes, en términos de
estrategias, asignacion de sus portafolios o sus principales clientes, sera una
fuente permanente de riesgo de precio, cada vez que se produzcan ajustes en
las tasas o los retornos, como consecuencia de una economia volatil como la
local.

Esa internacionalizacion debe comprender no solo la apertura a mas operadores
foraneos sino también el acceso de mas inversionistas extranjeros. En el primer
caso, porque la mayor competencia debiera conducir a menores niveles de
comisiones a los inversionistas y mayor valor agregado de los intermediarios. En
cuanto a lo segundo, supone mayor informacién y una fuente de fondeo mas
amplia para los emisores, y de mayor liquidez para las carteras. Para todo ello es
gue resulta indispensable que el mercado de deuda publica sea profundo.

4. Mantener el énfasis en la educacion del inversionista

La ley reguladora del mercado de valores le asigna una tarea fundamental a la
Sugeval en términos de la proteccidén del inversionista. Esa funcién puede ser
cumplida de variadas formas. En criterio del suscrito, la mas eficiente en el largo
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plazo es dotarlos de los conceptos y nociones esenciales para discriminar los
productos y servicios que le convienen, en funcion de sus propios objetivos.

Para ello, se deben mantener los esfuerzos de educacién que la Sugeval viene
desarrollando por espacio de algunos afos, por medio de facilidades como la
Internet pero también por medio de actividades de divulgacion y extension.

La experiencia de las jornadas y de las ferias permitieron demostrar el interés
que hay en esta materia, y la importancia que las personas le asignan para su
toma de decisiones. Mi conviccion es que los inversionistas estaran cada vez en
mejores condiciones de defenderse y protegerse, en primera instancia, si estan
en capacidad de reconocer los riesgos y sus fuentes, las preguntas esenciales
gue deben hacer a sus asesores y la clase de insumos de informacion que deben
consultar antes de asignar recursos financieros a las diversas alternativas que les
ofrecen.

5. Alcanzar la meta de una supervision basada en riesgos

En el contexto de internacionalizacién que requiere el mercado, y la necesidad de
contar con una deuda publica liquida, la supervisién basada en riesgos es un
principio vital. Como ya se indico antes en este informe, se trata de un estandar
ampliamente reconocido a nivel internacional, pero es que ademas resulta
esencial para mitigar el riesgo sistémico. En mi criterio, permite ademas focalizar
los recursos de supervision, trasladando el énfasis a las areas de negocio que
realmente requieren atencién, conforme a las diversas estrategias de operacion
de cada intermediario. Es una supervision que, a su vez, esta soportada en una
accion mas dinamica de los 6rganos de administracion de los intermediarios,
permitiendo una mayor eficiencia para el mercado como un todo.

La supervision basada en riesgos no es un fin en si misma, ni una labor que se
concreta en una fecha. Es mas bien una forma de organizar los esfuerzos de la
institucion, a lo largo del tiempo, con base en lo que pasa a los mercados, los
nuevos instrumentos que se crean y las nuevas necesidades de los
inversionistas, en especial los institucionales.

En criterio del suscrito, la supervisién basada en riesgos debiera ser el factor
orientador de una nueva estructura de la Sugeval y de los criterios con los cuales
van a ser juzgados los intermediarios en cuanto a su salud operativa y financiera.
Al mismo tiempo, debiera servir de valioso criterio para la asignacion de los
siempre escasos recursos de capacitacion del personal de la institucion.
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Anexo

Estrategia de desarrollo del mercado de valores costarricense
propuesta por la Sugeval y avances logrados en 2005 y 2006
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