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Superintendente General de Valores a.l.

Estimado senor Superintendente a.i.

De conformidad con el articulo 12 de la Ley General de Control Interno, atentamente le
remito el informe de fin de gestién, en relacién con la posicion gue ejerci desde el mes
de enero del 2001 como Directora del Departamento de Oferta Publica de esta
Superintendencia.

En este informe se refiere a las funciones principales que cofresponden a ese
Departamento. En primera instancia se explica lo relacionado con la labor de
autorizacion de oferta pUblica y las funciones asociadas al Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, se agrega ofra seccion sobre control de la oferta publica no
autorizada, sobre la regulacion, el control interno vy la gestidn del departamento, el
apoyc a los proyectos del Superintendente y finaimente algunas recomendaciones
para la institucidn.,

AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA DE VALORES Y REGISTRO NACIONAL DE VALORES E
INTERMEDIARIOS

Autorizacién de oterta plblica

La principal funcion que le compete al Departamento de Oferta PUblica es la de revisar
las solicitudes de autorizacidn de oferta publica.  Esta constituye la puerta de entrada
al mercado de valores costaricense. Las autorizaciones corresponden fanto a la
inscripcion de los participantes del mercado de valores como a la inscripcién de los
productos, que en términos generales se refiere a:

Participantes

- Sociedades administradoras de fondos de inversion
- Emisores

- Custodios

-~ Bolsas de valores

- Cudlificadoras de riesgo y sus metodologias

- Grupos financieros

— Auditores externos

- Puestos de Bolsa {son competencia de la Bolsa de Valores)
- Titulorizadoras

- Oftros como por ejemplo Codificador de ISIN.

Productos
-  Emisiones
- Fondos de inversidon




Asimismo, se debe atender todos los tramites que giran alrededor del participante o
producto autorizade, como modificaciones, desinscripciones, ofertas publicas de
adquisicién y exclusién, comercializacién de productos extranjeros, controlar el
vencimiento y actudlizacion de garantias vy reglas de proteccion de las emisiones,
registrar metodologias de calificacién, revisar la actudlizacién anual de praspectos de
emisores y de fondos de inversion, apoyar a la SUGEF mediante el andlisis y revision de
requisitos para recomendar la inscripcién, modificacion y desinscripcion para la oferta
publica de los fideicomisos que operan como fondos de inversion, registrar y controlar
los cambios en Junta Directiva y Comités de las Sociedades Administradoras de Fondos
de Inversién, registrar las valoraciones de inmuebles de fondos inmobiliarios, legalizar los
libros de actas de todos los comités de los fondos de inversidn, del comité de valoracion
de los fondos de pensidn y del consejo de calificacién de las sociedades calificadoras.
Las Oftimas fres actividades fueron trasladas a otros departamentos, por razones de
mejor distribucidn de recursos y considerando la especializacidn del drea.

El acto de autorizacién le compete al Superintendente, sin embargo, mediante el
acverdo SGV-A-112 del 21 de octubre del 2005 se delegd al Departamento lg
competencio de autorizar o siguiente:

Nofificacién de un nuevo framite y, por ende, un nuevo cémputo de plazos, en

aquellos procesos en los que se incorporan documentos adicionales.

Consultas relacionadas con requisitos o trdmites de oferta pdblica.

Informes de observaciones y resoluciones de aprobacién de aumentos de capital

de sociedades administradoras de fondos de inversién y de emisores {para casos

derivados de capitalizacién de cuentas patrimoniales).

* Inscripcién de emisiones del Ministerio de Hacienda vy del Banco Cenfral de Costa
Rica.

* Inscripcién de emisiones de gobiermos exiranjeros registrados para mercado
secundario

« Cumplimiento de requisitos finales en los procesos de autarizacién de:

- Inscripcién, modificacién y desinscripcion de emisiones para mercado primario
(pUblicas y privadaos, deuda y acciones, incorporaciéon de paquetes de
titularizacion).

~ Inscripcion, modificacién y desinscripcion de fondos de inversién para
mercado primario (financieros y no financieros)., !

- Inscripcidn, medificacion y desinscripcién de participantes  {sociedades
administradoras de fondos de inversion, cdlificadoras de riesgo, custodios,
sociedades de compensacion y liquidacién, centrales de valores). 2

- Inscripcion vy modificacion de productos para mercado secundario (valores
exiranjeros).

- Inscripcién y modificacién de comercializacién de participaciones de fondos
de inversion extranjeros.

- Modificaciones de capital de sociedades administradoras de fondos de
inversion.

- Modificaciones de capital de grupoes financieros.

- Modificaciones de capital de bolsas de valores,

1 No se incluyen fideicomisos que funcionan como fondos de inversidn, ya que el trdmite se

candliza a fravés del Despacho hacia SUGEF. _ ]
2 No se incluyen los grupos financieros por cuanto el trdmite se canaliza a través del Despacho

hacia el Consejo Nacional de Supervisidn del Sistema Financiero.
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- Modificaciones de capital de centrales de valores.
- Modificaciones de capital de sociedades de compensacidn y liquidacidn,

A partir de estas delegaciones se han emitido 69 resoluciones de autorizacion por parte
de la Direccién del Departamento.

Cumplimiento de objetivos

El objetive fundamental de esta revision ha sido verificar que las solicitudes de
autorizacién se gjusten al marco normative vigente y con la fransparencia necesaria en
la revelacién de la informacion para la proteccion del inversionista en la toma de
decisiones de inversion. Cumplido este, se procura la aprobacion en el plaze mds
oportuno posible para no entorpecer el proceso de desarrollo del mercado de valores,

En cuanto al primer objetivo, el Departamento se organizé de modo que cuente con un
sistema de control interno que apoye el debido cumplimiento en el procese de revisién
de los tramites. Las medidas de control interno requieren necesariamente una labor de
supervisidn sobre ias labores que realizan los funcionarios. En el caso especifico del
Departamento de Oferta Publica la supervisidn sobre ias labores de revision que realizan
los analistas es asumida por las Jefaturas v la Direccidn. Asimismao, el Despacho redliza
un proceso de supervision por parte del Intendente y el Superintendente. Este proceso
siempre se ha redlizado de esa forma, sin embargo, es hasta el afo 2004 en que se
toman medidas para dejar el rastro sobre el criterio y revision de cada parte que
interviene. El volumen de trabajo implica que se realice una supervision limitada. Por
esa razon, el proceso de supervision instaurado considera siempre los documentos que
contienen los aspectos sustantivos del frdmite donde el analista debid aplicar un criterio
técnico para la revisidn y una supervisidn selectiva sobre los documentos y aspectos. En
materia de oferta publica fodo documento tiene una alta relevoncia y ameritaria
revision, puesto que hasta detalles como lo puede ser la revision de una firma, podrian
tener consecuencias legales que afecten negativamente al inversionista. Por esa razén,
la relevancia que se le da a los documentos estd determinada por la probabilidad de
error asociada a su revision.,

Se considera que son documentos o aspectos relevantes para revisar o supervisar,
aquellos que requieren de un criterio técnico para su andlisis, como por ejemplo los
documentos sobre la constitucidon de garantias, procesos de redencién anticipada,
sorteos, forma de colocacion o temas relacionados con el emisor en coso de emisores
gue presentan alguna caracteristica que requiera mayor revision, en general se frata de
aspectos que por el fondo pueden representar un mayor riesgo de error.  Para apovar
esta labor se han creado guias de trabajo para los distintos tipos de trdmite por atender.
Estos procedimientos de supervision procuran hacer una revision de los criferios utilizados
por el anaiista,

En relacién con los plazos de atencidn se debe considerar que existen distintas variables
gue obstaculizan la oportunidad de la autorizacion. Algunas de las causas identificadas
son por ejemplo:

1} La atencién de medidas de control interno. En la mayoria de los casos el proceso de
manifestar por escrito tanto a lo interno, las observaciones que se tienen sobre la
documentacién presentada genera ciclos de revisidn que foman mucho tiempo, lo
cual se ve agravado cuando el volumen de observaciones es significativo.



2)

3)

4)

6)

7)

Informes por escrito para los solicitantes. Al igual que lo observado en el numeral
anterior, se presenta la situacién de ciclos de revision extensos sobre los informes que
se dirgen al solicitante sobre los resuliados de la revision de su trdmite que en
algunos casos pueden alcanzar mds de 100 observaciones.  Esta comunicacién se
implementd para atender las disposiciones de la Ley 8220 Ley de Proteccidn al
Ciudadono del Exceso de Requisitos y Trdmites Administratives, que exige lo
comunicacidn formal de las cbservaciones al administrado.

El volumen de solicitudes en trdmite versus el personal para su atencidn. La
demanda de solicitudes de los frdmites que atiende el Departamento se ha visto
incrementada en los Ultimos tiempos producto de las medidas tomadas por los
participantes del mercado frente a las crisis experimentadas y principalmente por las
oporfunidades que surgen con la nueva regulacién de oferta publica v fondos de
inversion,

La capacitacién vy el desarrollo de nuevos productos mds complejos.  La evolucién
de los mercados de valores conduce g ios participantes a estructurar productos
novedosos y con mayor complejidad. Esta situacion exige que el Departamento
deba destinar recursos para la investigacion v coordine con las dreas necesarias la
definicién de criterios institucionales para que se concrete la autorizacidn de los
nueves productos dentro de lo que el marco normativo general establece. Es
comin gue ante estas situaciones se carezca de recursos para la capacitacion
especializada oportuna.

El destino de recursos a labores distintas a las de atencién de solicitudes: memoria
institucional, plan anual operativo, cuestionarios de control interno, reformas y
elaboraciéon de normativa, investigaciones especiales, revision de actualizacion
anual de prospectos, reformas al sistema del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, creacién y actualizacidon de guias de trabajo, proyectos estratégicos
de g institucidn como el sistema de riesgos. intranet, plan de continvidad, sitio de
calidad, entre otras,

Recursos de lg Asesoria Juridica. Se dispone unicamente de 2 a 3 abogados, segun
las cargas de trabajo que esa drea atfienda, para la atencién de los trdmites de
oferta publica. Esto conlleva un riesgo sobre el dlcance de la revisidn e incide en los
plozos.

Causas externas. La calidad deficiente de |a labor de algunes participantes para la
presentacién de los documentos y para la atencién de las obhservaciones sefaladas
por la Superintendencia, lo cual amerita un mayor esfuerzo y un ciclo de revisiones
gue afecta negativamente los otros procesos que estdn siendo otendidos por el
drea.

La limitacion de recursos ha generado atrasos en la atencidn de las solicitudes en plazos
enfre 2-6 meses. Sin embarge, en el afc 2007 se asignaron los recursos a dos de las
plazas gue tenia auterizadas el drea desde el afo 2005. Con estas contrataciones y un
mayor acercamiento a los solicitantes se puede esperar una mejoria importante en los
tiempos de respuesta sobre las solicitudes.

A lo largo de los afios se ha frabajado en la revisién de procedimientos con el propdésito
de mejorar los tiempos de atencién. Sin embargo, el volumen de casos por andlista
repercute en que los resultados no sean tan evidentes.



Al dia 29 de junio, se anexa el cuadro de control de pendientes en el que se muestra el
estado en que se enconfraban los casos trédmite en el Departamento. Todos estos en
distintas etapas del procesc de revisicn, lo que significa que existian solicitudes en
revisibn vy cormreccién por parte del sclicitante, segun se evidencia en la celda
correspondiente,

Registro Naclonal de Valores e Intermediarios (RNVI

La autorizacion para redlizar oferta publica representa la inscripcién en el Registro
Nacional de Vdalores e Intermediarios (RNVI). El registro de la informacidn de los
participantes y productos autorizados tambien coresponde al Departamento de Cferta
Publica, también existe cierta informacién que es registrada por otras dreas de la
institucién. El registro tiene cardcter oficial como registro pdblico por lo que reviste gran
importancia dentro de las labores del Departamento.

Cumplimiento de objetivos

Para le proceso de registro y asiento de informacion se establecieron también medidas
de control interno. El analista a cargo del rdmite carga el astento con la informacién
relacionada y otro analista lo revisa y asienta en el registro.,

El contenido de informacién sobre los participantes y productos es sugerido por el
Departamento y revisado con otras dreas, asi mismo trabaja como contraparte con el
area de informdtica en el desarrollo del sistema. De modo que cada nuevo tipo de
producto en el mercade implica una reforma al RNVl v una labor de definicion vy
pruebas. Asimismo, se van determinando con el tiempo las mejoras que se considera se
deben realizar y se suman al proceso de reforma del sistema. Esta labor también debe
considerar el criterio sobre la informacidn y forma de consulta desde el sitic web de la
Superintendencia.

Existe un sistema en el que se registran todas las solicifudes a informdtica sobre reformas
al RNVI y una serie de minutas elaboradas por esa area en las que consta el estado de
cada reforma en proceso y que puede ser consultado con elles.

CONTROL DE LA OFERTA PUBLICA NO AUTORIZADA

Corresponde al Departamento el control para determinar la existencia de oferta al
publico que no cuente con auterizacion de la Superintendencia. Esta labor requiere de
la coordinacidon con otras dreas de la institucidn y con ofros reguladores homdlogos en
el mundo. Esta Ultimo por cuanto el concepto de oferta pUblica alcanza tanto la oferta
que se dirija o costarricenses en el teritorio nacional y desde cualguier pais, asi como la
oferta que se realice desde Costa Rica a cualquier otro lugar.

Esta labor estuvo a cargo en todo su proceso a carge del Departamento hasta el 2006,
cuando a partir de una propuesta del drea para mejorar la atencidén de esta vy otras
funciones se redlizé una separacién del proceso y asignacidon de una parte de este a
otras dreas, segun consta en el informe presentado al Despacho en diciembre del 20035
y resuelto a favor por este. Actualmente, compete al Deparfamento:

El monitoreo de Internet con una pericdicidod semestral y mediante el uso de un
software llamado Copernic Agent Professional sobre busquedas avanzadas y rastro de
cambios adquirido especificamente para esta labor.



El andlisis de los casos que surgen como resultados de ese monitoreo de Internet Y que
califican como para ser sujetos de estudio, los identificados por el Departamento de
Informacion y Comunicacion en los medios de comunicacidon o los provenientes de
denuncias de inversionistas sin documentarlo, asi como los provenientes de ofros
reguladores del mundo. También se analizan los casos provenientes de Asesoria Juridica
producto de una denuncia en la que se requiere del criterio téchico.

Es responsabilidad de la Superintendencia velar por la proteccién del inversionista frente
a entidades que realizan oferta publica de valores no autorizada. Se aclara gue sobre
el adlcance de este concepto se ha discutido bastante a lo interno de la institucion, para
concluir que, la competencia de la Superintendencia para controlar la oferta al pablico
de inversiones estd limitada a los casos en que medien valores, de lo contrario es
materia de la Superintendencia General de Entidades Financieras.

Cumplimiento de objetivos

La Direccion encontré muchos obstdculos en el ejercicio de esta funcidn. Por lo tanto,
se procedié a revisar con el Despacho los procedimientos. Se implantaron cambios ¥
reasignacion de funciones a otfras dreas, de mode que el Departamento Unicamente
interviniera en la revisién especializada. En términos generales se estima que con Ia
delimitacién del alcance esta funcién se ha cumplido y sigue el debido proceso. Sin
embargo, tal y como se ha manifestado también esta labor se ha visto afectada por la
limitacién de recursos y asignacién de prioridades a la autorizaciéon. Por fo que se debe
llamar la atencién para la institucién destine mds recursos y apoyo a una materia que
expone a la institucidn frente al principio de proteccién del inversionista. Aspecto que
se seftala como alerta roja en el andlisis del sistema de riesgos institucionales SERVRI.

Oftra de las limitaciones que afectan el adecuado desempefio de la institucién en esta
labor se refiere a la necesidad de reformas legales sobre las facultades de intervencion
que tiene la Superintendencia, por cuanto no se puede hacer inspecciones o secuestrar
informacién. Esas facultades si las tiene la SUGEF v algunos de los casos atendidos son
suministrados por ellos. No obstante, no existe un compromiso oficial de que se brinde
apoye por parte de esa entidad para esta labor de revision e investigacion.

En materia de control interno se ha implementado el uso de informes que expliquen
todas las fuentes consultadas vy razonamiento alrededor del caso ¥ ho Unicamente la
emision de cartas que solicitaban  informacién sin los medios para dar seguimiento al
caso por otro analista en caso de ausencia del encargado.

La Direccion deja como pendiente trabajar en una reforma a la Ley Reguladora del
Mercado de Valores, en aspectos que corijon las deficiencias y en una revisién de los
procedimientos, prioridades con el Despacho y estuctura del Departamento gue
permita atender mejor esta funcion.

REGULACION

La elaboracion de la reglamentacién relacionada con oferta publica de valores es una
funcién especifica y prioritaria asignada al drea por tratarse de materia especializada y
por criterio del Despacho del Superintendente. En esta labor la Asesoria Juridica realiza
un proceso de revision para comentarios. Asimismo de esta labor se excluye la
regulacién de fondos de inversion, que si bien se refiere a productos de oferta publica,
por la materia prudencial que conlleva, esta regulacion se delega en el drea de
supervision respectiva.




Cumplimiento de objetivos

Para esta funcién el objetivo bdsico fue lograr que la reglamentacion fuera acorde con
la estrategia de desarrollo del mercado de valores establecida por la Superintendencia,
Y en la medida en que la redlidad del mercado lo permitiera siguiendo las mejores
practicas infermacionales.  En esta materia se trabajé en las guics para la elaboracién
de prospectos de emisores y de fondos de inversidn, esta dltima fue delegada a partir
de la nueva regulacién de fondos al drea de supervisidn de fondos. Se trabgjé en la
reforma integral al Reglamento sobre oferta publica de valores y en los acuerdos que se
derivan de este y de ofros reglamentos que se refieren a temas que afectan la
operativa del Departamento.

Reforma al Reglamenio de Oferta Piblica.

En la reforma se incorpord requisitos y procedimientos que se utilizaban en lo practica,
pero que no estaban establecidos por escrito, io cual daba seguridad jurldica a los
participantes y de los funcionarios. Asimismo, se tfrabajé en el objetivo de lograr un
proceso mas eficiente para el acceso de los emisores al mercade de valores,
replonteando el contenido de los requisitos dentro del marco legal minimo que lo rige.

Dentro de las reformas que se incorporaron por vacios en la regulacién se encuentra:

*Simplificacion de requisitos legales para inscripcion de emisiones, como por ejemplo,
certificaciones notariales sobre el capital, acciones en circulacién, entre ofras.

*Distincion entre requisitos para emisiones de emisores nuevos y emisores inscritos
*Especificacién de requisitos para modificacién de emisiones.
*Establecimiento de requisitos particulares para oferta publica restringida.

*Simplificacion de requisitos para renovacién de papel comercial e incorporaciéon de
renovacion en caso de bonos.

*Requisitos para modificacion de emisiones de deuda y acciones.

*Actualizacion de prospectos por addendum.

*Cotegorizacién para efectos de desinscripcion de emisores sin emisiones vigentes y
plazo mdéximo para desinscripcion de oficio.

*QOPA por exclusion.

*Emisiones de valores exfranjeros. En vista de la excesiva simplicidad que representabo
ese tramite en Costa Rica se promovia el registro en otros mercados para su posterior
reconocimiento por parte de la Superintendencia General de Valores. Esa situacién
permitia que emisores extranjeros que auin no tenfan colocada su emisién en el
mercado de origen iniciaran un proceso de promocién en Costa Rica con la certeza de
su inscripcion en “secundario” inmediata y sin requisitos. Lo cual para los efectos del
mercado se frotaba en el fondo de una colocaciéon en mercado primario, poniendo en
desventaja a los emisores locales. Por lo que se modifics la regulacién de modo que se
de un trato equitativo a los emisores provenientes de otros mercados. En este caso se
permitié el reconocimiento de informacién ya presentada a otros reguladores y
complementarla con lo que se requiera adicionalmente en Costa Rica. Otra situacién
que permitia la regulacién anterior, estaba asociada a la limitada responsabiidad del
participante que gestionaba la autorizacién. Una vez autorizado el producto, no existia
una entfidad que asumiera la actualizaciéon de la informacién presentada. Existieron
casos en los que el emisor era adquirido por otra empresa y cambiaba de nombre y los
registros no se moedificaban, ni se informaba oficialmente al publico sobre ia situacion.
Adicionalimente se valoré el uso que se estaba dando a esos registros, donde se




identificd que se utilizaban principalmente para readlizar operaciones de recompra. Las
medidas tomadas evitan estas situaciones, sin embargo se debe la poltica porque
podria existir casos en los que con los debidos limites y condiciones puedan ingresar al
mercado de valores de una forma inmediata para beneficio de los inversionistas.

En relacién con los nuevos temas que se incorporaron:

*Requisitos para inscripcidn de PYMES, aspecto sobre el cual el marce legal no permitia
una mayor flexibilidad, pero que se introdujo para que empresas medianas que pueden
venir a mercado no se autoexcliuyan de esa posibilidad Unicamente porque consideren
que su tamano es un obstéculo,

®*Requisitos para que puestos de bolsa emitan.
*Requisitos para obligaciones convertibles.
*Raquisitos para inscripeion de notas estructuradas.
*Requisitos para fusiones de emisores,

*Plazo para colocar emisiones.

*Condiciones para sobresuscripcién de emisiones.

*Condiciones para programas de emisiones. Aspecto fundamental para la flexibilidad
de los emisores en el manejo de las fuentes de recursos y oportunidad para participar en
el mercado de valores., Lo cual fue utilizado con exito por varios emisores.

*Discrecionalidad en la colocacion de secundario por los underwriters en firme.,

*Emisiones extranjeras: Reconocimienio de informacion presentada a mercados de
origen entre otros.

*Regulacion para ta fusién de emisores.

Existen proyectos normativos que se encuentran en distintas etapas de elaboracion y
gue requieren procesos de revision para la aprobacidn del Superintendente para gue
en los casos que comesponda se eleven a conocimiente del Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero CONASSIF,

Reformas al Reglamento sobre oferta publica de valores

La regulacion debe ser un procedimiento vive en la organizaciéon. Los mercados
evolucionen constantemente y el regulador debe responder con oportunidad a esa
evolucion, A pesar de los logros obtenidos con los cambios recientes al reglamento de
oferta publica, una vez este fue sometido a prueba haon surgido diversos temas que se
considera deben someterse a modificacién de por parte del CONASSIF,

Una de estas es la comentada en relacion con los requisitos para la autorizacién de
oferta publica de valores en mercado secundario. Adicionalmente se estima necesario
hacer una revisidon integral del apariado de oferta publica de adquisicidon, por cuanto
se pudo evidenciar en las Ultimas autorizaciones que esos procesos conllevan una serie
de aspectos que no estan considerados en el actual reglamento. Esto porque durante
su elaboracién los objetivos prioritarios definidos por el Despacho para la reforma del
2006 no contemplaron el tema de oferta publica de adquisicién.

Existen ofros temas importantes a revisar en relacién con los pequenos gjustes que
marcan grandes diferencios de cara a los regulados en materia de tramites, asi se
pueden identificar por ejemplo temas en modificacién de emisiones donde la
redaccién de un articulo conlleva ia
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Se requiere ademas una reforma en la seccidn de titularizacion de activos que se ve
afectada por la nueva ley y de la evaluacién del apoyo que el regulador quiera y
pueda dar a la figura para su desarrollo en el mercado costaricense. Sobre este
parficular se puede revisar el informe presentado como resultado de la visita hecha al
mercado colombiano y las recomendaciones que surgen de esa pasantia.

Reglamento de sobre sociedades titularizadoras y sociedades fiduciarias

A partir de la aprobacién de la Ley de Desarrollo de un Mercado Secundario de
Hipotecas con el fin de Aumentar las Posibilidades de las Familias Costanicenses de
Acceder a una Vivienda Propla, y Fortalecimiento del Crédito Indexado a la Inflacion
(unidades de desarrollo-UD) y su decreto, la Superintendencia debe desamollar 1o
regulacion que establezca condiones para la operacion de este tipo de sociedades .

En este tema se trabajé un proyecto de regiamento que requiere completarse con el
insumo de las politicas que desee adoptar el Despacho considerando lo expuesto en e
informe de resultados de la visita a Colombia.

Revision del proyecto de guia de prospectos de fondos de inversion

En vista de que los guias de prospectos son uno de los principales elementos a
considerar en |a revision de trdmites, el Departamento participé activamente en el
proceso de revision de la propuesta de guia en consulta elaborada por el area de
supervisin de fondos. En este caso se presentd un documento con todas las
observaciones parg su valoracion.

Normgs, condiciones e instrucciones gque se deben gcatar en los procesos de
colocacion de emisiones v participantes de fondos de inversidn cerados en el mercado
Este acuerdo se deriva del regiamento de oferta publica y se encuentra en consulta al
medio.

Acuverdo sobre la estructurg legal v administrativa _para la adaquisicién de  bienes
inmuebles en el extranjero por parte de |os fondos inmobiliarios

Este acuerdo se deriva del reglamento de fondos de inversidén , adn cuando no se
establece literalmente una instruccion para su emisién, el Departamento identificéd Ia
necesidad de normar esta materia a partir de una solicitud de inscripcién presentada.
Se encuentra en consulta al medio.

Otros acuerdos def Superintendente sobre oferta publica y fondos de inversidn

Con la autorizacion de los reglamentos sobre oferta publica y fondos de inversién las
areas deben ftrabgjar en los acuerdos del Superintendente que normen en forma
especifica lo dispuesto reglamentariamente. En ese sentido el Departamento desting
recursos para la elaboracion de estos acuerdos,

Los proyectos de acuerdo se encuentran en etapa de revisién de las jefaturas y Ia
direccion.  Excepto el de la guia de prospectos que se encuentra en etapa de
incorporacién de cambios. Los proyectos son:

- Guia para la elaboracion de prospectos de empresas emisoras
-~ Formutarios de solicitud
- Contenido minimo de certificaciones notariales y declaraciones juradas




- Formato de carta a inversionistas en fondos, medios y plazos para
comunicaciones (programas de emisiones, bonos convertibles, colocaciones y
resuttados, fondos de inversidn -cambios)

- Avisos y Hechos Relevantes de inscripcidn, modificacidn y desinscripcion
(emisiones y fondos)

Asimismo estd pendiente de elaboracion.,
- Titularizacién {excepto formulario de sclicitud y aviso)
- QPA [incluye avisos)

APOYO A PROYECTOS ESTRATEGICOS DEL DESPACHO

TJodas las dreas de la institucidn se ven inmersas en el desarrolio de los proyectos
institucionales, En ese sentido el Departfamento destind recursos para apoyar el
desarrolio de los proyectos segun los requerimientos establecidos por el Despacho del
Superintendente.

Oferta publicg de valores provenientes de Centroamerica

Desde el anc 2004, el Despacho del Superintendente estimé pricritaria la revision de los
requisitos de autorizacion de oferta publica existentes en El Salvador y Panamd, con el
objetc de determinar la conveniencia de suscribir convenios de reconocimiento mutuo
con ambos paises.

En el caso de B Salvador se firmd un convenio de mejor esfuerzo para llegar a ese
reconocimiento mutuo del cual, como su nombre lo indica, no derivan obligaciones
legales concretas sino Unicamente la disposicidn para i avanzando hacia la
uniformidad de los regimenes de autorizacion de emisiones y fondos de inversion.

En el caso de Panamd se avanzd en la determinacion de las diferencias existentes entre
ambos regimenes de autorizacion, pero no se firmd un acuerdo similar. Su forma de
trabajar estaba estructurada por medio de Acuerdos unilaterales que otorgan el rango
de jurisdiccién reconocida, el cual fue otorgado a la Superintendencia producto de
esas revisiones.

Los resultados de la revisién de regulaciones y funcionamiento del regulador realizados
en aguel momento permitieron identificar cuatre diferencias fundamentales:

a) El requisito de la calificacién de riesgo de las emisiones de deuda, de procesos
de titularizacion vy de acciones que califiquen como deuda (segun propuesta en
consultal, exigida en Costa Rica vy no en Panamd.

b} La revelacién en el prospecto sobre las fransacciones con partes relacionadas,
qgue se exige con mas detalle en Costa Rica que en Panama.

c) La elaboracion de los estados financieros conforme a USGAAP, permitida en
Panamd. en tanto que en Costa Rica se exige su elaboracidn conforme a las
Normas internacionales de Informacidn Financiera. Ademnds, la exigencia de un
informe complementaric por parte de los audifores externos, en el caso de Costa
Rica.

d) Larevelacidn en el prospecto de ia informacién financiera de la casa matriz que
se exige en Panamd vy no se exige en Costa Rica bajo la regulacion vigente (sin
embargo, existe un reglamento en consulta gue viene a corregir esta situacién).

No obstante, no se firmd ningun reconacimiento del reguladoer panamefio por parte de
Costa Rica, si se considerd que en la medida de |o posible legalmente, estas diferencias



fueran incorporadas en ia reforma al Reglamento de Oferta Pdblica del mes de maye
del 2006. Aunque estas no alcanzan Unicamente a emisores panamefos, sino @
extranjeros en general. En esta reforma se aceptan de emisores extranjeros los estados
financieros conforme US GAAP con carta de conversion a NiFIS si la oferta se dirige al
publico en general o sin esta si se dirige a restringida. Se reconoce el prospecto
autorizado por el regulador de origen y se solicita que la informacién que difiere entre
este y el nuestro se complemente por medio de un anexo. Se solicita la infoermacién
financiera sobre casa matriz. La calificacion se permite de calificadoras extranjeras
siempre y cuando sea las reconocidas como nacionales por el reguiador de Estados
Unidos o sus subsidiarias.

En el caso de los fondos de inversion, esa labor de determinar las diferencias existentes
no ha sido concluida. En todo caso es importante sefialar que la normativa vigente en
ambos paises presenta diferencias estratégicas importantes que hacen dificil su
comparacion.

Por otra parte, también se frabajc en un proyecto regional para un objetivo similar, que
incluia a todos los paises de la regidn mds Republica Dominicana y contaba con el
apoyo del Toronto Centre. El objetivo que buscaba era establecer por medio de
distintas etapas un acercamiento entre los reguladores con reuniones periddicas en las
que se discutiera y revisaran temas de interés y preocupacion de las entidades para
avanzar en la armonizacion de visiones vy prioridades que permitieran en algin
momento un reconocimiento mutuo de la labor realizada por los otros y con esto un
acceso mds amplio @ los valores que se negocian en la regidn, Sin embargo, una vez
elevado el proyecto a las corespondientes autoridades no avanzd mds y surgidé una
propuesta de parte del Superintendente de Republica Dominicana con un objetivo
similar, pero con un mayor costo, para la creacidén de un Consejo de reguladores
regional. Scbre esta Jltima se hicieron observaciones, sin embargo el proyecto fue
dirigido directamente por el Despacho.

Otros proyectos

Se apoyaron todas las actividades organizadas para la capacitacidon del inversionista
por &l Despacho en coordinacién con el Departamento de Informacidon como; Feria del
Inversionista, Jornadas del Inversionista {en San José v liberiq), curso libre de la UCR,
charlas a grupos particulares como cooperativas, asociaciones, entre ofros, revisién de
folletos.

Otros de los proyectos alos que se destiné recursos fueron:
El sisterna de riesgos institucionales SEVRI, al desarrollo de sistemas como RNV, intranet,
plan de continuidad v sitio de calidad, entre otros.

CONTROL INTERNO Y GESTION DEL DEPARTAMENTO

Las responsabilidades del regulador asociadas a la labor de aqutorizacion de
participantes y productos conllevan ia necesidad de establecer medidas de control
interno que permitan la supervisidn de las labores realizadas por los funcionarios. En ese
sentido, se crearon las guias de frabojo en el afic 2001. A lo largo de los afios se fueron
modificando, se oficializaron vy se crearon nuevas gulas para los diferentes tipos de
tramite. Adicionalmente, se atendieron las mejoras requeridas por recomendacion de
lo auditoria interna. A pesar de que estas guias se han ido mejorando con el tiempo,
por los razones expuestas en relocién con la disponibiidad de recursos, el
Departamento tiene pendiente |a revisién para actualizacién y mejora en la estructura
de ese instrumento de trabajo.



Adicionalmente, se mejord el contenide de los informes sobre los casos revisados. En
ese sentido también se cred un informe completo cuando se propone al Despacho
remitir observaciones al salicitante y otro cuando se trata oferta publica no autorizada.
De modo que el Despacho pueda tener todos los elementos a su disposicidn para su
valoracién. En los casos de los informes que ya existion se continué su mejora continua,
de modo gue se fundamente muy bien el criterio que prevalece al momento de remitir
el caso al Despacho.

Procesg de supervision
El proceso de supervision se ha visto modificado por razones de recursos y posibilidades

reales de aplicacion. En ese sentido, se oficializd el alcance de la supervisidn con el
Despacho mediante un comunicado del mes de diciembre del 2005, en el que se
establecen condiciones sobre la periodicidad de la revision de prospectos completos y
el control de oferta publica no autorizada. Asimismo, se establecen condiciones sobre
ka revision por muestra que se realiza.

Coordingcion del personal
Con el personal se procurd dar un trato equitativo tanto en lo relativo a beneficios como

en la asignacion de trabagjo, Entendidos los beneficios como la capacitacion vy ofros
como por ejemplo asignacion de vacaciones.

Se procura gue todos los funcionarios conozcan todas las funciones del Departamento,
con el objetivo de que sean especialistas en la materia de oferta publica en todo lo que
el concepto abarca, lo cual representa ademds retos interesantes y novedosos a los
gue enfrentarse, hace mas dindmico el trabgjo y cumple con el principio de rotacién.
Adicionalmente, este mecanismo favorece la atencién de cargas en la ausencia de
personal. Sin embargo, se procura también la especializacién de los funcionarios en
determinados temas como titularizaciéon o fondos de desarrollo, por medio de la
asignacion de los casos mas complejos a esa persona, que ademds estard a cargo de
la guia de trabajo de ese tipo de tramite.

Con el personal nuevo se considerd prudente realizar un proceso de induccion profundo
gue le orientara de mejor forma sobre la trascendencio de las funciones que realiza el
Departamento de cara al inversionista. Con sesiones de dos horas con cada
funcionario revisa todos los temas con detalle y ejemplos antes de asumir un caso.
Asimismo, se le asigna un analista de apoyo para los primeros casos que atiende.

Se realizan reuniones periddicas para compartir la informacion particuiar de los casos
que cada uno atiende v asi tener "autocapacitacion” y preparar a todos los analistas
para atender casos futuros con caracteristicas similares a las que ya fueron vistas por un
analista. También se aprovecha para tener retroalimentacién sobre la operacién vy
procedimientos del drea.

Por ofra parte, cuando se crearon nuevos reglamentos o nuevas guias para la
elaboracion de prospectos, por fratarse del insumo primario que se utiliza en la revisidn
de casos, siempre se procurd realizar sesiones de trabgjo tipo encerona en tos que se
revisd, el espiritu de la norma y las posibles interpretaciones alrededor de las nuevas
disposiciones para buscar la consistencia de criterios en su aplicacién.

Autoevaluacidn del control interna
De acuerdo con los lineamientos establecidos por la Contraloria General de la
Republica, a mediados del afio 2002 se inicid un programa de difusidén del Manual de




Normas Generales de Control Intemo. Mediante una serie de actividades de
capacitacion y difusidn de informacion se hizo conciencia en los funcionarios sobre la
importancia del control interno para la gestién institucional. En atencién a lo dispuesto
por la Ley General de Control Interno, a partir de setiembre del 2003 se realizé el primer
ejercicio de autoevaluacién del control interno. Este es un proceso de revision anual y
se procura dar seguimiento a las recomendaciones. A ta fecha no se tienen pendientes
ajustes con el Despacho. Sin embargo, se de considerar incluir las tareas que de este se
deriven en el control de pendientes con fechas y responsables.

OTRAS RECOMENDACIONES PARA LA INSTITUCION

Existen algunas tareas y proyectos pendientes que podrian mejorar las labores del
Departamento y en consecuencia la imagen de la institucidn, que en algunos casos
dependen directamente del apoyo que el Despacho del Superintendente vy
eventualmente el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero les brinde.
Asimismo, existen algunos procedimientos internos que deben mejorarse para que exista
claridad sobre el rol y responsabilidades entre las Greas que intervienen.

Presentacién de reformas reglgmentarias al CONASSIF

Como se ha mencionado anteriormente la normativa es un elemento vivoe en las
instituciones reguladoras porque estd en funcidn de la vision y evolucion del mercado.
Otra consideracion es que cuando se trabaja en su elaboracién se investiga sobre su
tratamiento en ofros mercados y los principios que deben regirla para ajustaria siempre
al marco legal costarricense, pero aunque se destinan esfuerzos para que incorpore
todos los elementos necesarios, es hasta su aplicacién que se determing la necesidad
de pequefias mejoras o qjustes que permitan su mejor implementacion,

Hasta la fecha ha sido la politica institucional evitar llevar al CONASSIF pequedos
cambios a la regulacién, sino que se espera para que se identifique si existen cambios
sustanciales para ser elevados a ese érgano director. En cuyo caso se eleva
Unicamente este y no los ofros ajustes “pequefios”. La redlidad es que esas pequeRas
modificaciones dan inseguridad a los participantes sobre la aplicacion de una norma,
nos obligan a requerir mds de lo que se debe porgue no se hizo una salvedad
necesaria, se aplican requisitos que van mads alld de lo que el espiritu de la norma
buscaba, otfras que no alcanzan algunos productos que debian normarse, rechazo de
productos o propuestas de los regulados, situaciones en las que se deben hacer
interpretaciones de la norma por parte del Superintendente, que ademds no son
difundidas a otros regulados porque surgen dentro de una aprobacién de un caso
particular, y asi, hasta encontrar casos en los que una sola letra como "y" o “excepto",
marcarfan grandes diferencias a lo interno de la organizacién como hacia los
regulados. Algunas de la valoraciones alrededor de esa politica han sido, que es muy
dificil plantear ajustes en muchos de los articulos de un reglamento que ha sido de
reciente aprobacién, porque se ve comc una reforma global al reglamento, da
inseguridad al CONASSIF sobre el fondo de los cambios y hasta podria dar cabida a que
se piense que no se hizo bien el trabgjo. Sin embargo, la principal consideracién debe
ser la de que ese producto normativo aprobado cumpla su funcién de manera éptima
y no represente un obstaculo para el buen desemperio del reguiador, la transparencic
de este hacia el mercado y en general su desarrollo.

Es a partir de esos comentarios que es recomendable que la institucién identifique
ejemplos en los que situaciones como las anotadas se han presentado, para fo que el
drea de oferta publica y ofras dreas pueden aportar, y valore explicar ol CONASSIF el




origen y objetivo de un nuevo procedimiento para elevar reformas normativas. Esta
propuesta se debe enmarcar con dos posibilidades, una en la que cada reforma
requerida es elevada su conocimiento y otfra en la que las interpretaciones que debe
hacer el Superintendente sobre una norma se eleve a su conocimiento y se ponga a
disposicion al publico en el sitioc web con algdn mecanismo que o identifique como
“jurisprudencia®.

Algunos ejemplos concretos que ilustran normas que requieren qgjustes son: en
Reglamento General sobre Fondos de Inversidn y Sociedades Administradoras vy el
Reglamento sobre Oferta Publica de Valores (ROP) se establecen condiciones para ia
modificacion de productos ya colocados entre el piblico, como que las modificaciones
deben estar agprobadas por la asamblea de inversionistas. S hay personas en
desacuerdo se les debe dar derecho de receso, sin embargo, a los ausentes se les da
ese derecho Unicamente en la regulacidn de oferta publica y no en la de fondos. Sies
consistente con el principio de |la regulacién deberia aplicarse la norma de la misma
forma, En materia de colocacion, se sefiala en el articulo 14 que los fondos cerrados
deberdn sujetarse a las normas sobre ese particular establecidas en el Reglamento
sobre Oferta Publica cuando se coloque por medio de underwriting, Sin embargo, |a
colocaciéon abarca otros posibles mecanismos gue tfambién deben sujetarse a esas
normas, como lo es ventanilla y subasta por ejemplo. En las normas de idioma del
prospectco de fondos y de comerciglizacidn de estos, deberia considerarse la
presentacion en ingiés para casos de oferta restringida, pero no para la que se dirige al
publico en general, para que haya consistencia con lo dispuesto en el ROP. Otros mds
relevantes por ejemple se presentan con la simple inclusion de la palabra "toda” ai
inicio del articulo 21 sobre modificaciones de fondos, porque con slla se interpreta que
aun cuando se trate de modificaciones como las del nombre del fondo se requiere de
todos los requisitos ahi sefialados, 1o cual para este tipo de modificaciones es excesivo.
Este articulo en particular tiene otras situaciones similares que afectan la labor de
autorizacion que readliza el Departamento,

Procedimientos de revisidn

Es recomendable valorar una politica de revision por muestra o selectiva de entre de la
autorizacién de algunos trdmites que paor el riesgo que representan no deberian cargar
las colas de atencién de solicitudes del Departamento, sin embargo esto debe
considerar politicas sancionatorias para el regulado que en el proceso se identifique
que incumplié con la normativa.

Revision de estructura

Para esta labor se requiere destinar recurses para la Estudios sobre productos novedosos
del mercado de valores {capital de riesgo, notas estructuradas, emisiones de empresas
deportivas). Investigaciones sobre productos novedosos del mercado de valores y
regulaciones en otros paises y presentaciones al Departamento de Oferta Piblica.
Actividades sustantivas y dreas especializadas en otras cosas.

Apoyo alos entidades
Es importante que |a institucidn valore destinar recurses que permitan al Departamento

frabgjar en aspectos relevantes para los participantes, pero que se desatienden por
razones de cargas de trabagjo.  Por ejemplo:

Realizar visitas a [os emisores permite un acercamiento con los encargados de la
relacién con SUGEVAL y un mejor conocimiento de los funcionarios sobre la operativa y
riesgos del negocio al momento de realizar los procesos de revision.



Elaborar guias para los procesos de autorizacion que son atendidos por el
Departamento y que se expongan en ¢l sifio web.

Apoyar y trabajar en el proyecto de "ventanilla vitual” para la remision de prospectos
mediante unas plantilas que faciitan el acceso de los participantes al proceso de
autorizacion y a simplifican el proceso de revision inferno.

Sistematizacion de controles y base para estadisticas
Los datos que generan los procesos de autorizacion en relacién con nimero de

participantes y productos, asi como cantidad de solicitudes atendidas y los fiempos
empleados en cada una de ellas, tanto a lo inferno como por parte de los
participantes, son llevados en forma parcial manualmente, Sin embargo, representan
un insumo importante para la toma de decisiones de organizacion, departamentales,
institucionales y hasta de presupuesto. Por esa razén y por la oportunidad que esto
requiere es recomendable que se apoye el desarrollo de un sistema que permita su
seguimiento y elobore las estadisticas necesarias.

Otros procedimientos

Existen algunos casos en los que por la naturaleza de la situacion, deben participar
varias dreas de la organizacién. Normalmente cuando se trata de entidades con
problemas o en situacion de riesgo.  Para esto alguna vez la institucién conformé un
comité de riesgo. sin embargo no se oficializé ni se mantuvo en el tiempo. Esimportante
que esto se retome y se le de seguimiento con la debida asignacion de responsables
porgue de lo contrario quedardn expedientes abierfos que dependerdn de la memoria
de alguna persona. Por ejemplo, se encuentran pendientes, no en el drea de oferta
publica, pero sl en los que el drea debe participar, la desinscripcion de Serfin SAFl y
Futura SAF!,

Por ofra parte y ain cuando no se trata de un proyecto del departamento, por su
naturdleza se debe frabajar en coordinacién con el Despacho, supervision de
mercados y asesoria juridica en la revisién del sistema para el Mercado Alternativo para
Acciones {MAPA) propuesto por la Bolsa Nacional de Valores. Este proyecto lo ha
manejado directamente el Despacho.

Isabel $&nchez Mora, Directora
Departamento de Oferta Piblica
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