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1. Introduccién y Resumen

En el presente informe se exponen las principales acciones ejecutadas durante los cinco
afos que he tenido el gran honor de asumir el cargo de Superintendente General de Valores
(Sugeval). Mi nombramiento fue de conformidad con el articulo 6 del acta de la sesion
1373-2017 del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF),
celebrada el 7 de noviembre del 2017, por el periédico que comprende del 01 de diciembre
2017 al 01 de diciembre 2022.

Mis responsabilidades sustantivas en el cargo de Superintendente se encuentran dentro
del articulo 8 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores (Ley 7732), y he realizado las
funciones de planeacién, organizacion, direccién, supervision, coordinacién y control, bajo
politicas y directrices en el cumplimiento de los objetivos estratégicos aprobados por el
Consejo Nacional de Supervision (CONASSIF). Bajo mi direccion he ejecutado acciones
propias para el desarrollo del mercado, su estabilidad y la proteccion del inversionista.

A lo largo de los cinco afios de mi gestion, el pais ha afrontado situaciones diversas en el
contexto macro econdmico y como parte de este informe resalto los eventos que han
afectado la actividad econémica y el crecimiento del pais durante el periodo 2018 — 2022,
con repercusiones en el desempefio del mercado de valores para su participantes e
inversionistas. Primero, el afio 2018 presentd una incertidumbre generada por el deterioro
de las finanzas publicas con presiones al alza en las tasas de interés internas, una marcada
disminucién de la colocacién del crédito, una relativa dolarizacion del ahorro, y una mayor
volatilidad del tipo de cambio. Segundo, los afios 2020 y 2021 fueron impactados por la
pandemia provocada por la COVID 19, situacion sanitaria que alter6 el quehacer de todos
los costarricenses, con repercusiones severas en el crecimiento econémico, el empleo y el
bienestar del pais e impactos que aun se manifiestan al cierre del este afio 2022. En esos
dos afios el Banco Central de Rica (BCCR) tomé medidas de politica monetaria para
impulsar la reactivacibn econdmica y mitigar el impacto de la pandemia mediante una
postura expansiva y contraciclica, con una reduccion significativa de las tasas de interés
locales, llevando la inflacién a los niveles histéricos mas bajos de nuestro pais; por otro
lado la condicion financiera del Gobierno Central entra en un proceso de ajuste hacia la
sostenibilidad fiscal. Tercero, a partir de este afio 2022 ante factores externos provocados
por el conflicto geo politico entre Rusia y Ucracia, los impactos en las cadenas de suministro
y el incremento de las tasas de interés en los mercados internacionales, inicia un periodo
de presioén inflacionaria externa e interna; el BCCR retoma un endurecimiento de la politica
monetaria con alzas consecutivas en la tasa de politica monetaria e intervenciones en el
mercado cambiario con un resultados mixtos; esta nuevas condiciones han provocado un
impacto directo en la valoracion de los activos financieros local, el ahorro interno y el crédito
en el pais.

La labor estratégica de mi gestion esta fundamentada en el Plan Estratégico Sugeval 2019-
2023, bajo el Valor Publico de crear confianza en la ciudadania y en los agentes
economicos, con acciones de regulacion y supervision del mercado de valores que
fomenten la participacion y su desarrollo, sobre una base soélida, sostenible e innovadora.
Con gran satisfaccion durante mi gestion la Sugeval ha logrado cumplir las metas trasadas,
primero fortaleciendo la regulacion e innovando con estdndares internacionales que
permiten el desarrollo de nuevos productos de inversién, un mercado confiable y
competitivo, en segundo lugar una supervision basada en riesgo acompafiada de mejores
practicas internas orientadas a una mayor eficiencia en la vigilancia para la proteccién del
inversionista, tercero una mayor inversion en la educacion financiera ampliando los canales
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de comunicacion y prevenciones al inversionista ante la explosion de productos y servicios
no regulados a través de las redes sociales; y finalmente hoy Sugeval cuenta con una
organizacioén interna con una muy buena gobernanza, un desarrollo de capacidades del
recurso humano de alto nivel técnico y la transformacién de su operacion con la
digitalizacion de procesos que facilitan el acceso a los servicios prestados para los
participantes del mercado y para el inversionista. Cada una de las acciones estratégicas
se ampliardn a lo largo del informe y la divulgacién amplia se ha realizado mediante la
rendicion de cuentas en foros abiertos y documentados en las Memorias Anuales de la
Sugeval.

Destaco también durante mi periodo la participacion proactiva de la Sugeval en nuevas
leyes y reformas legales de impacto directo en el mercado de valores y el desarrollo del
marco hormativo en su implementacion. La Ley 9695 “Reforma para incentivar los modelos
de capital semilla y capital de riesgo para emprendimientos” ha permitido el desarrollo de
nuevos productos de inversion y financiamiento para pequefias y medianas empresas, la
Ley N° 9746 con reformas a Ley Reguladora del Mercado de Valores, Cédigo de Comercio
y otras leyes amplia el ambito legal a la Superintendencia, la Ley N° 9768 con reformas al
capitulo IV de la Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica y Ley Organica del Sistema
Bancario Nacional para la supervision consolidada de grupos financieros y la supervision
transfronteriza, otorga capacidades legales para solicitar informacion de las actividades de
las empresas del grupo econdémico relacionadas al grupo financiero regulado, estas
reformas se han incorporado en los planes de supervision de los regulados y sus
actividades en proteccién del inversionista. Y otras leyes especificas que vienen a dar
nuevas alternativas para el mercado de valores, tales como, la Ley para potenciar el
financiamiento y la inversion para el desarrollo sostenible mediante el uso de valores de
oferta publica que amplia la oferta de productos en el mercado y la Ley sobre letra de
cambio y pagaré electronicos con la creacion de un nuevo participante para dar un servicio
especializado y regulado por la Sugeval.

Los logros alcanzados son el fruto del gran trabajo en equipo y el compromiso asumido por
todos los funcionarios de la Sugeval que me han acompafado trabajado con los maximos
valores éticos, para ellos un gran reconocimiento de su capacidad técnicay la apertura para
afrontar con responsabilidad los cambios dentro del contexto retador de estos cinco afios.
El modelo de trabajo, en gran parte virtual, ha sido destacado con un aprovechamiento
significativo de la tecnologia, reinventando la forma de trabajo y manteniendo la excelencia.

También dejo manifiesto la cooperacion estrecha con las demas superintendencias del
sistema financiero en la implementacién de marcos normativos reduciendo redundacias y
costos de la regulacion, las acciones conjuntas para la estabilidad de sistema financiero,
asi como el acompafamiento y apoyo directo de los directores del Conassif durante este
periodo.

Por ultimo, rescato el dialogo continuo con la industria regulada en la discusién y busqueda
del consenso proponiendo acciones para el desarrollo del mercado, la implementacion y
operacion de una estructura de gobernanza con un comité consultivo permanente, comités
ad hoc y un hoja de ruta con acciones que benefician al mercado como un todo. Esto debe
continuar y representa un legado de mi trayectoria dentro del mandato en la direccion de la
Sugeval que concluyo a los cinco afos de trabajo.

Este informe se rinde conforme al articulo 12 de la Ley No. 8292, Ley General de Control
Interno, publicada en La Gaceta del 4 de setiembre de 2002 y considera en su elaboracién

 SUGEVAL
SSSSSSSSSSSSS—S—S—S——————————



las directrices que debe observar un funcionario obligado a presentar el informe final de
gestién, tal como se indica en la Resolucion R-CO-61 de la Contraloria General de la
Republica (CGR), publicada en La Gaceta No 131 del 7 de julio de 2005.
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2. Resultados de la Gestion

2.1 Labores sustantivas de la Sugeval

Mis labores de Superintendente estan definidas en el articulo 3, articulo 8, siguientes y
concordantes de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, son las siguientes:

La Superintendencia regulara, supervisard y fiscalizara los mercados de valores, la actividad de las
personas fisicas o juridicas que intervengan directa o indirectamente en ellos y los actos o contratos
relacionados con ellos, segun lo dispuesto en esta ley.

a) Ejercer, en nombre y por cuenta del Banco Central de Costa Rica, la representacién
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 la 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
dictdmenes que este Consejo requiera para ejercer sus atribuciones.

¢) Presentar al Consejo Nacional un informe semestral sobre la evolucién del mercado de
valores y la situacién 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. €)
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 liquidacion, 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 inversion, sociedades de compensacion y
liquidaciéon y demas personas juridicas sujetas a su fiscalizacién, salvo las entidades
fiscalizadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras, los emisores y
puestos de bolsa. La autorizaciéon 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 tamafio de la letra de los titulos y el lugar, dentro
del documento, para ubicar la leyenda citada en el segundo péarrafo del articulo 13 de la
presente ley.

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

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

[) Exigir, a los sujetos fiscalizados, toda la informacién necesaria, en las condiciones y
periodicidad que determine por reglamento la Superintendencia, para cumplir
adecuadamente con sus funciones de supervision de conformidad con esta ley. Para esto,
sin previo aviso, podra ordenar visitas de inspeccion in situ, a las entidades, para revisar los
negocios y asuntos de las entidades supervisadas, incluida la inspeccién de libros, registros,
contabilidad y otros documentos. La Superintendencia podra realizar visitas a los emisores
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y a sus auditores externos, con el fin de aclarar la informacién de las auditorias, revisar el
proceso de colocacion de los valores en los mercados organizados y verificar la informacion
referente a la publicidad de sus estados financieros e informes de gobierno corporativo.

m) Exigir a los sujetos fiscalizados informacion sobre las participaciones accionarias de sus
socios, miembros de la Junta Directiva y empleados, incluyendo la identificacion de las
personas fisicas titulares de estas participaciones, y hacerla publica a partir del porcentaje
gue disponga reglamentariamente. Los emisores accionarios deberan comunicar la
informacion relacionada con la tenencia de participaciones significativas y hacerla publica de
acuerdo con los términos y las condiciones que defina reglamentariamente la
Superintendencia.

n) Exigir mediante resolucion 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.

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

0) Suministrar al publico la mas amplia informacién sobre los sujetos fiscalizados y la
situacién del mercado de valores, salvo la relativa a las operaciones individuales de los
sujetos fiscalizados, que no sea relevante para el publico inversionista, segin 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 Promocién de la Competencia, la existencia de practicas monopolisticas.

g) Solicitar al Consejo Nacional la suspension, intervencién y revocacion de la autorizacion
del funcionamiento de los entes supervisados y la suspension o revocacion de la autorizacién
de la oferta publica.

r) Proporcionar la cooperacion e informacion que soliciten las autoridades y los organismos
del exterior para el cumplimiento de sus respectivas funciones, de conformidad con los
términos del acuerdo o instrumento de cooperaciéon e intercambio de informacién suscrito
entre la superintendencia y las autoridades extranjeras. Dicho acuerdo debera ser conocido
y aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) y
suscrito por el citado superintendente. La informacién incluira toda aquella que la
superintendencia tenga en su poder o que pueda obtener en ejercicio de sus facultades,
incluyendo la de naturaleza bancaria o cualquier otra que se encuentre protegida por
disposiciones de secreto o confidencialidad, cuando esta sea necesaria para reconstruir las
transacciones y el movimiento de los recursos o fondos relacionados con las operaciones
objeto del intercambio de informacion.

Como parte de la obligacion constitucional que tienen las instituciones publicas de rendir
cuentas por su labor y en aras de que este ejercicio contribuya al mejoramiento continuo en
la calidad del accionar de la Sugeval, este informe de labores contiene informacion
agregada del desempefio de mi gestiobn en el cumplimento de dichas atribuciones, la
utilizacion de los recursos financieros, proyectos ejecutados y desafios, entre otros, para el
periodo comprendido entre el 01 de diciembre 2017 al 30 de noviembre del 2022.
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2.2 Marco Filosofico
Objetivos legales
De acuerdo con lo indicado en el articulo 3 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores:

La Superintendencia velara por la transparencia de los mercados de valores, la formacién
correcta de los precios en ellos, la proteccion de los inversionistas y la difusion de la
informacidn necesaria para asegurar la consecucion de estos fines. Regira sus actividades
por lo dispuesto en esta ley, sus reglamentos y las demas leyes aplicables.

La Superintendencia regulara, supervisara y fiscalizard los mercados de valores, la
actividad de las personas fisicas o juridicas que intervengan directa o indirectamente en
ellos y los actos o contratos relacionados con ellos, segun lo dispuesto en esta ley.

Valor Publico
Crear confianza en la ciudadania y en los agentes econdmicos, con acciones de regulaciéon
y supervision del mercado de valores que fomenten la participacion y su desarrollo, sobre
una base sélida, sostenible e innovadora.

Misidon
Promover un mercado de valores confiable, eficiente y sostenible, de acceso a la
ciudadania y los agentes econdmicos, mediante acciones de regulacion y supervision
fundamentadas en las mejores practicas internacionales.

Vision
Ser una entidad reconocida por su compromiso con la transparencia y proteccion al
inversionista, por sus capacidades técnicas, la promocion e innovacién del mercado de
valores y la inclusién financiera.

Valores

» Compromiso: Asumimos nuestras funciones con responsabilidad y lealtad,
procurando dar siempre mas de lo esperado para el logro de nuestros objetivos.

» Integridad: Actuamos con rectitud, justicia y honestidad, demostrando coherencia
entre lo que se dice y lo que se hace.

» Respeto: Reconocemos y valoramos a los demas, sus opiniones e ideas, y
ajustamos nuestro comportamiento a las normas establecidas.

» Transparencia: Rendimos cuentas de nuestra gestion y de los criterios que
fundamentan nuestras decisiones, fortaleciendo la confianza.

» Eficiencia: Obtenemos resultados por medio del profesionalismo y la proactividad,
optimizando el uso de los recursos a través de la mejora continua.
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2.3 Estructura organizacional

A partir del 2019 la Sugeval cuenta con una estructura organizativa mejorada para atender
el mandato encomendado por la Ley Reguladora del Mercado de Valores y la consecucion
de sus objetivos estratégicos.

Se conforma un Comité Director sobre el que recae la direccidn estratégica de la Sugeval
y un Comité de Supervision que vigila los riesgos de las entidades supervisadas, su
conducta y su desempefio en pro de la estabilidad en el sistema financiero y la proteccién
de los inversionistas. Adicionalmente se integra un Comité de Tecnologias de Informacién
para la direccion y ejecucion optima de los recursos tecnoldgicos en pro de una operacion
eficiente y una Comision de Salud Organizacional integrada por funcionarios de las diversas
areas que promueve un buen clima organizacional y atencion de las necesidades de
desarrollo del personal. Complementariamente se formaliza la Unidad de Gestién de
calidad, riesgos, cumplimiento y continuidad.

Para fortalecer las funciones sustantivas se crea la Unidad de investigacion, analisis y
seguimiento del mercado con el fin anticipar los riesgos macro y meso de la industria y
apoyar los planes de supervision y la toma de decisiones del Despacho ante los riegos
emergentes en el mercado. Se integré una Unidad de Innovacion y desarrollo que tiene por
objetivo impulsar la innovacion regulatoria, se realizaron mejoras en la estructura
organizativa con el reordenamiento funcional de las divisiones de supervision bajo un
modelo prudencial y de conducta que permite una supervisién mas eficiente, con enfoque
por actividad y por grupo financiero permitiendo evaluar el riesgo agregado. Y se ejecuté la
reorganizacion de la Division Juridica reforzando el area de cumplimiento.

En la gestion institucional de las labores de apoyo se crea el Departamento de Gestion
Institucional, especificamente integra una area de comunicacion y una area de gestion de
apoyo administrativo encargado de la planificacion, gestion de proyectos, control financiero
y apoyo administrativo. Y una unidad de gestion de riesgos, calidad y cumplimiento que
reporta directamente al Despacho.

Todos los cambios realizados permitieron una actualizacién de perfiles de los diferentes
puestos, balanceo de cargas de trabajo sin requerir incremento de nimero de plazas y el
desarrollo de un plan de desarrollo de capacidades con capacitaciéon a lo largo de toda la
organizacién para asumir las nuevas funciones.

Durante los ultimos 3 afios de mi gestién tomé la decisiébn de no nombrar un Intendente,
buscando un ahorro importante en el gasto por remuneraciones y he asumido la totalidad
de las funciones al mas alto nivel del Despacho.

 SUGEVAL
SSSSSSSSSSSSS—S—S—S——————————



2.4 Organigrama vigente

El siguiente es el diagrma de la estructura organizativa y funcional de la Sugeval:

Auditoria del
CONASSIF
Unidad de Analisis,

Investigacion y Unidad de Calidad y
Seguimiento Riesgos Operativos
de Mercados

Direccion de Division de .
Supervision Supervision Ase’sc!na
prudencial de conductas Juridica

de mercado

Supervision Supenision Cstio di Oferta Gestion
estion Juridica
prudencial de conductas Institucional

oTAasEs y Cumplimiento Publica

2.5 Descripcion de las areas funcionales de la superintendencia

e Despacho del Superintendente e Intendente: Le corresponde velar por la
organizacion y buen funcionamiento de la Institucion; dar trdmites a las
autorizaciones de oferta publica de valores y de servicios, imponer las sanciones a
las entidades reguladas por la Superintendencia y proponerle al CONASSIF la
reglamentacion del mercado de valores que le permita cumplir sus mandatos
legales.

e Divisién de Asesoria Juridica: Se encarga de emitir criterios legales sobre la
materia de valores que le solicite el Despacho o las demas dependencias de la
SUGEVAL, asi como de tramitar los expedientes de denuncias y de procedimientos
administrativos que debe atender la SUGEVAL.

e Departamento de Oferta Publica: Es el Departamento encargado de tramitar la
autorizaciéon, modificacion y desinscripcion de oferta publica de los participantes y
productos del mercado de valores costarricense, asi como del control de la oferta
no autorizada de valores.

e Direccién de Supervisién de Conductas de Mercado*: Asume la proteccion del
consumidor y del inversionista, el adecuado comportamiento de los agentes que
participan en el mercado y la promocién de la transparencia.

1 Dichas areas se encuentran en proceso de formalizacion por parte del Conassif.
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e Direccién de Supervision Prudencial*: La supervision macroprudencial se enfoca
en monitorear cualquier elemento que atente contra la estabilidad del mercado
frente a posibles emergencias que puedan derivarse de la economia local e
internacional, y la micropudencial se enfoca en la solvencia financiera de las
entidades individuales.

o Departamento de Gestion Institucional: Es el encargado de la gestidon
administrativa, planificacion, gestion financiera, el control interno y la gestién de
riesgos operativos, asi como la gestion de informacidén y comunicacién institucional.

2.6 Ambito de regulaciéon y supervisién

Para que la SUGEVAL cumpla con los objetivos que establece la Ley Reguladora del
Mercado de Valores se han definido los siguientes ejes que orientan el accionar de la
Superintendencia:

e Regulaciéon: Con el objetivo de que el mercado cuente con reglas claras de
actuacién de sus diferentes participantes se emite normativa requerida.

e Supervision: Con el fin de verificar el cumplimiento de la normativa, por parte de
los regulados, se lleva a cabo el monitoreo e inspeccién oportuna del mercado de
valores y sus participantes.

e Autorizacion: Se realiza el proceso de autorizacion para hacer oferta publica de
servicios y valores en el mercado de valores costarricense.

e Difusidon de informacion y educacién al publico: Con el propésito de ofrecer al
inversionista la informacién necesaria para que pueda tomar sus decisiones, se
llevan a cabo actividades de educacién y se dispone de una serie de productos y
servicios informativos. También le corresponde la atencién de las relaciones
externas.
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S —



2.7 Cambios en el entorno econdémico durante el periodo de gestion

En el 2018 nuestro pais experimentd una serie de eventos que incidieron en la actividad
econdmica, como las elecciones presidenciales, la incertidumbre generada por el deterioro
de las finanzas publicas, y una mayor presion social que desencadené en una huelga del
sector publico. Lo anterior generd presiones al alza en las tasas de interés internas, una
marcada disminucion de la colocacion del crédito, una relativa dolarizacion del ahorro, y
una mayor volatilidad del tipo de cambio, particularmente para el Gltimo trimestre de ese
afo, elementos que tuvieron como consecuencias una desaceleracién econémica. Como
resultado de la dificil situacion fiscal a finales del 2018, se aprobo la Ley de Fortalecimiento
de las Finanzas Publicas (Ley 9635) e introduce cambios importantes en el régimen fiscal
para los activos financieros y los servicios, aumentando las tasas impositivas. Ya para el
afo 2019 se alcanza una relativa estabilidad y las tasas de interés logran una reduccion
importante una vez que el Gobierno logré recuperar la confianza en el mercado interno.
Antes del inicio de la pandemia la economia venia creciendo a un ritmo de 2,3%. Es a partir
del primer trimestre del afio 2020 que la crisis sanitaria empieza a impactar el desempefio
de la economia y se extiende hasta un afio después, con tasas de variacion negativas en
la mayoria de los sectores de la economia; las acciones de politica monetaria
implementadas por el Banco Central de Costa Rica, tales como un expansién de la liquidez
y reducciones sucesivas a la baja en la tasa de politica monetaria llegando al nivel mas bajo
del 0.75% provocaron una mayor confianza en los agentes econdmicos y se logré una
reactivacién econdémica con un crecimiento medio del 8,6% para cerrar el afio 2021. Desde
la segunda mitad del 2021 la inflacion mundial empezé a acelerarse, consecuencia de la
crisis geopolitica con la guerra de Ucrania, los impactos en las cadenas de distribucion
producto de la prolongacién de las medidas sanitarias y el aumento general de los precios
de las materias primas haciendo que la coyuntura econémica local y la politica monetaria
por parte del BCCR esté hoy enmarcada en un entorno internacional adverso. El aumento
en el precio de las materias primas y un contexto de mayor inflacion internacional implica
un deterioro en los términos de intercambio del pais, la presion al alza en la inflacién local
ha continuado con las medidas dirigidas a reducir los excesos monetarios y a buscar una
postura de politica monetaria que reduzca las presiones inflacionarias. E| BCCR desde
mediados de diciembre del 2021 y a octubre 2022 ha aumentado la tasa de politica
monetaria (TPM) en 825 puntos base (p.b.), para ubicarla en 9,0 % a partir del 27 de octubre
pasado. Los aumentos de la TPM se han trasladado gradualmente a las tasas de interés
del sistema financiero provocando un importante impacto a la baja en el valor de los activos
financieros de mediano plazo y la recomposicion de las inversiones liquidas aprovechando
incrementos importantes en la tasa de interés de corto plazo, lo anterior ademas se traduce
en un encarecimiento del costo de financiamiento a las empresas y el crédito a los hogares.
La inflacion general y el promedio de los indicadores de inflacion subyacente continuaron
en aumento en el tercer trimestre del 2022 con respecto al previo y en setiembre se ubicaron
en 10,4% y 6,5% en términos interanuales respectivamente.

La proyeccion del Banco Central de Costa Rica del crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) para el presente afio es del 4,3%, tasa superior al crecimiento econémico del periodo
2008-2019.
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Gréafico N°4
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Durante el afio 2018 se tuvo un incremento importante de los rendimientos en colones.
Destacar que en la actualidad, los rendimientos para la parte corta de la curva son los mas

altos de los ultimos cinco afios.

El grafico N°4 muestra el comportamiento de los rendimientos en délares, que sigue
posterior al afio 2018 el mismo patron que en colones, una reduccion en la rentabilidad.
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El grafico muestra la evolucién de la tasa béasica pasiva, que refleja la tendencia a la baja
hasta inicios del afio 2019 y hasta el cierre del afio 2020, que de paso es la tendencia
observada de las curvas de rendimiento en colones.

Una vez iniciada la pandemia el tipo de cambio empieza a mostrar una tendencia al alza,
gue alcanza su valor maximo el 21 de junio de 2022 (¢696,76).
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2.8 Reformas legales y plan de mejora normativa en la regulacion del mercado
2.8.1 Reformas en el Marco Legal

A partir del afio 2018 y hasta la fecha la Sugeval ha participado en tres de los Comités de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE): el Comité de
Mercados Financieros, el Comité de Inversién o Cédigos de Liberalizacion y el Comité de
Gobierno Corporativo.

Como parte de las reformas de ley necesarias para la adhesion a este organismo
cumpliendo con los Cédigos de Liberacion se realiaron tres reformas especificas a los
siguientes reglamentos:

¢ Modificacién de los articulos 55 y 67, y derogatoria del articulo 111 del Reglamento
General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion;

e Modificacion del inciso b del articulo 14 del Reglamento de Gestién de Riesgos;

¢ Modificacion del articulo 13 del Acuerdo SUGEVAL-50-10 Reglamento de Bolsas de
Valores.

La Superintendencia trabajo en la Ley 9746, que reformé la Ley de Regulacién del Mercado
de Valores, esta ley fue aprobada el 17 de septiembre de 2019 y promulgada el 22 de
octubre de 2019. Se reforman aspectos puntuales de las siguiente leyes: Ley N° 7732 Ley
Reguladora del Mercado de Valores de 17 de diciembre de 1997, Ley N° 3284 Cddigo de
Comercio de 30 de abril de 1964, Ley N° 8653 Ley Reguladora del Mercado de Seguros del
22 de julio del 2008, Ley N° 7558 Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica 3 de
noviembre de 1995, Ley N ° 7333 Ley Organica del Poder Judicial de 5 de mayo de 1993 y
Ley N ° 7523-1, Régimen privado de pensiones complementarias de 7 de julio de 1995; y
la Ley N° 4573, Cédigo Penal, de 4 de mayo de 1970.

En términos generales, las reformas actualizan bajo estandares internacionales el marco
legal para el mercado de valores, dentro de los que se destacan:

v' El acceso de Sugeval a informacion sobre beneficiarios finales de emisores no
financieros, para la proteccion de los accionistas minoritarios;

v' Reforma los porcentajes de financiacion en la supervision financiera, ello aplicable
para las cuatro Superintendencias y el CONASSIF, aumentando la participacién de
las entidades supervisadas en la contribuciéon de la financiacion de los gastos
incurridos, de forma gradual, asi como la reduccion de la contribucién del BCCR.

v" Mejora el esquema de sanciones con respecto a la divulgacion de informacién por
parte de los emisores de valores y auditores externos;

v Fortalece las capacidades de Sugeval para brindar asistencia e intercambio de
informacion entre las superintendencias locales y con los érganos de supervision
de otros paises, todo para facilitar la supervision extraterritorial y la cooperaciéon
internacional en materia de fraude, legitimizacion de capitales y financiamiento a
actividades ilicitas. Siendo este un requisito para que nuestro pais sea signatario a
la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO.
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v Proporciona un marco legal que permite a Sugeval regular nuevos instrumentos
financieros como los derivados financieros y, de igual forma, para solicitar
informacion referente a las emisiones privadas de captacion de recursos del publico
y establecer normas de revelacion.

Estas reformas fue fundamentales para que en el mes de noviembre del 2019, el Comité
de Gobierno Corporativo de la OCDE otorgara la aprobacion en materia de gobierno
corporativo a Costa Rica, tras valorar los avances del pais en la implementacion los
“Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20” y las “Directrices de la OCDE
sobre el Gobierno Corporativo de las Empresas Propiedad del Estado (EPEs)”. Destaco el
liderazgo de la representacion desde el Desapcho a mi cargo en la ejecucion y presentacion
ante ese comité logrando con éxito la aprobacion.

Con las nuevas atribuciones, permitié a Sugeval reaplicar su postulacién al Memorandum
Multilateral de Entendimiento (MMoU) de Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO por sus siglas en inglés). La adhesion fue aprobada por este orgnismo
siendo que a la fecha de este informe el mercado de valores costarricense da un paso en
el reconocimiento internacional de su capacidad de regulacién y supervisiobn con los
estandares mundiales que le permite ir en la direccion correcta para una mayor apertura y
competitividad en los mercados financieros globales.

Otra de las reformas legales que requirio la participacion de la Sugeval para adoptar sanas
practicas en materia de supervision financiera, fue la reforma a la Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica, la cual se fue publicada en el diario oficial La Gaceta el 4 de
noviembre del 2019, bajo el nUmero 9768. Esta es una reforma profunda a las potestades
regulatorias y de supervision del sistema bancario y financiero, que dota de mayores
competencias a los érganos regulatorios y supervisores para que sean capaces de ejercer
sus funciones en una forma mas efectiva. Como parte de la reforma, entre otros elementos,
se desarrolla la supervision consolidada, que es la que se ejerce sobre grupos econémicos
de modo que se permita al supervisor ejercer un control integral sobre las actividades
financieras de todo el grupo , y no solo sobre cada una de las entidades individualizadas
que conforman dicho grupo. Este cambio legal resuelve las lagunas legales que en el
pasado provocaron limitaciones en la supervision de la Sugeval a los participantes y su
grupo econémico.

Adicionalmente, en el proceso de discusion de la Ley 9695 “Reforma para incentivar los
modelos de capital semilla y capital de riesgo para emprendimientos” la Superintendencia
impuls6 un cambio al articulo 85 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, y permite
establecer por la via reglamentaria normas diferenciadas para fondos de inversion de
capital de riesgos considerando la naturaleza especial y da acceso al mercado a una
variedad amplia de actores econdmicos, especialmente pequefias y medianas empresas.
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2.8.2. Mejoras en el marco normativo

Durante el periodo se trabajé en una amplia gama de reformas normativas fortalecendo la
regulacién, adoptando nuevos estandares y mejorando la revelacion de informacion para
el inversionista.

Fondos de Inversion

¢ Modificaciones al Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos
de Inversion, Reglamento de Gestibn de Riesgos y Acuerdo SUGEVAL-50-10
Reglamento de Bolsas de Valores: Modificaciones que brindan mayor flexibilidad a
los gestores de carteras para administrar los portafolios, para lo cual se requiere que
cuenten con los procedimientos necesarios para realizar las valoraciones sobre la
calidad crediticia de un valor antes de invertir y durante todo el periodo de tenencia.

e Acuerdo SGV-A-245 Reforma “Capitulo V Instrucciones para la valoracién de
Inmuebles” del Acuerdo “SGV-A-170": se realiz6 una actualizacion a las normas de
valoracién de bienes inmuebles con el objetivo de mejorar el estdndar y practicas
en esta materia.

e Fortalecimiento de las medidas especificas de gestion de conflictos de interés en la
industria de fondos de inversién, al introducir elementos para la identificaciéon de los
miembros independientes de los Comités de Inversion de los fondos, que minimicen
el margen de interpretacion, y procuren que estos miembros participen en la toma
de decisiones con absoluta independencia y aporten juicios objetivos prevaleciendo
el interés del inversionista.

e Se establecio la obligacion de la celebracion obligatoria de una asamblea de
inversionistas de fondos de inversién cerrados, al menos cada dos afios, como
mecanismo de rendicién de cuentas y para facilitar a los inversionistas plantear
consultas ante la Sociedad Administradora y recibir las respuestas de los
administradores. En la reforma se incorpord de forma expresa la posibilidad de
realizacion de asambleas en formato virtual.

e Se introdujo una disposicion transitoria a los fondos de inversién del mercado de
dinero para establecer un proceso gradual de implementacion de la norma
internacional sobre estimacién de pérdidas crediticias esperadas, de manera que se
valte la materialidad o importancia relativa a partir de un umbral méas elevado, que
reconozca el aumento en la incertidumbre generado por la pandemia, y que luego
descienda en los préximos afios hasta el parametro regulatorio definido conforme
se reduzcan los efectos en la economia y sistema financiero.

e Facilitar el proceso de autorizacion de fondos de inversién de desarrollo de
proyectos en aquellos casos en que se requiera la constitucion juridica del fondo de
inversidn para actuar en las fases previas a la ejecucion.

e Orientacién en procesos de diligencia debida de los riesgos de LC/FT/FPADM
aplicables a los arrendatarios de los fondos de inversion inmobiliario.
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Intermediacién de Valores

e Reglamento de Intermediacion y Actividades Complementarias: Modificacion que
brinda una mayor seguridad juridica, para que las entidades y personas cuenten con
disposiciones claras bajo los cuales se presume que podria haberse realizado un
ofrecimiento publico de servicios de intermediacion, que corresponde a una
actividad reservada para las entidades autorizadas.

e Normativa sobre actividades autorizadas a los puestos de bolsa (articulos 5 Bis, 11
Bis y 19 Ter, y literal d) del articulo 1): Clarifica las condiciones en las que el Banco
Central de Costa Rica acepta a los puestos de bolsa que no son intermediarios
cambiarios autorizados complementen su servicio a los clientes a través del cambio
de moneda sin costo.

¢ Reglamento sobre gestidn de riesgos y Normativa sobre actividades autorizadas a
los puestos de bolsa: La modificacién pretende mantener la concordancia de la
regulacién del sistema, promoviendo en general que todos los riesgos, sean
efectivamente gestionados.

e Acuerdo Sugeval 50-10, Reglamento de Bolsas de Valores: modificacion de los
articulos 7 y 23 sobre incorporacién de mayores insumos de informacién en el
proceso de medicién del valor de las emisiones de valores de oferta publica en
circulacion.

e Acuerdo SGV-A-248, Lineamientos especificos para la prevenciéon del riesgo de
LC/FT/FPADM, aplicables a las entidades que brindan el servicio de custodia de
cuentas simplificadas.

Emisores de valores

o Acuerdo SGV-A-229. Mecanismos Yy requisitos para las recompras de accionistas
por parte de los emisores:

o Incorpora nuevos elementos en aras de mejorar la proteccion a los
accionistas minoritarios de emisores accionarios, en concordancia con lo
dispuesto en el Reglamento sobre Gobierno Corporativo emitido por el
Conassif.

o Transacciones del emisor de valores accionarios (acuerdo del
Superintendente): Revision de los parametros para los programas de
recompra de acciones de emisores cotizados.

e Normativa al Transitorio VIII de la Ley 7732, con la obligatoriedad de la
representacion por medio de anotaciones electronicas en cuenta de las acciones
fisicas emitidas por un emisor de acciones bajo el régimen de oferta publica.
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https://www.sugeval.fi.cr/normativa/Acuerdos%20del%20Superintendente/SGV-A-248.docx

Oferta Publica

e Reforma a los literales b y f, de los articulos 129 y 130, en ese orden, sobre
"Fortalecimiento de la proteccidén a los accionistas minoritarios en los procesos de
desinscripcién de acciones".

e Reglamento sobre oferta publica de valores, Reglamento sobre procesos de
titularizacién, Reglamento sobre financiamiento de proyectos y Reglamento sobre
sociedades administradoras y fondos de inversion: reformas puntuales para
promover en el mercado de valores la utilizacién de instrumentos financieros para
contribuir con el desarrollo sostenible, con la adopcion de principios sobre factores,
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG).

e Reglamento de Fondos de Capital de Riesgo: nueva reglamentacion para la
promociéon y el desarrollo de nuevos fondos de inversibn que permitan el
financiamiento de empresas promovidas ( pequefias y medianas empresas) en
distintas fases de desarrollo, a través de capital o deuda.

e SGV-A-158 Guia para la elaboracion y remision de prospectos de fondos de
inversion: Con la implementacion del Reglamento de Informacion Financiera (RIF),
especificamente en lo que respecta a la NIIF 9 que introduce el “modelo de negocio”
como una de las condicionantes para clasificar los activos financieros, con
revelaciones al inversionista y la aplicacién contable de los instrumentos financieros
que se utiliza en el fondo de inversion, los riesgos de la implementacion de dicho
modelo asi como el proceso de valoracion para los instrumentos financieros del
fondo conforme al modelo definido.

e Establecimiento de un proceso simplificado de inscripcion en el Registro Nacional
de Valores de Intermediarios (RNVI) de emisiones de papel comercial para
intermediarios financieros inscritos en el RNVI, Gobierno Central y Banco Central
de Costa Rica.

¢ Definicion del esquema para la captura de informacién sobre el beneficiario final de
los emisores de valores, lo cual permitird contar con informacién para las labores de
supervision dirigidas a la identificacién de posibles conductas indebidas y conflictos
de interés, principalmente en proteccién de los accionistas minoritarios. Lo anterior
en atencion a la reforma legal al articulo 117 de la Ley 7732.

o Fortalecimiento de los criterios mediante los cuales se precisa si una oferta de
valores es publica o privada, manteniendo el esquema de presunciones y
exclusiones de oferta publica, y precisar algunos de los umbrales para generar
mayor seguridad juridica.

e Establecimiento de los mecanismos, condiciones y umbrales a partir de los cuales
se debe acreditar la oferta privada de valores, asi como la informacién que deben
revelar en el reporte de acreditacion, y la obligacion para los emisores de ofertas
privadas de obtener, de previo a cada inversion, un consentimiento firmado por cada
inversionista, y comprendan la naturaleza y riesgos de dichos productos. Lo anterior
en atencion a la reforma legal al articulo 2 de la Ley 7732.
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Normativa en las finanzas sostenibilidad

e Con la aprobacion de la Ley para potenciar el financiamiento y la inversion para el
desarrollo sostenible mediante el uso de valores de oferta publica tematicos (Ley
10051), se complementd el marco normativo en materia de sostenibilidad.

e Emision de lineamientos orientadores a los emisores y a las sociedades
administradoras de fondos de inversion sobre el contenido minimo de informacion y
revelacion en el prospecto de oferta publica sobre aspectos: ambiental, social y de
gobernanza, “ASG”. Las acciones o estrategias que se revelen en deberan ser
congruentes con los Obijetivos de Desarrollo Sostenible emitidos por la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU).

e Revelacion de objetivos o lineamientos de gestion de inversiones sostenibles en los
prospectos de fondos de inversidn, para la canalizacion de los recursos a
actividades economicas o0 productivas que apoyen el desarrollo sostenible,
mejoramiento del ambiente, entre otras.

¢ Requerimiento de analisis de los riesgos asociados a factores ambientales, sociales
y de gobernanza como parte de la gestion de riesgos de los intermediarios de
valores.

¢ Disposiciones generales que deben cumplir las entidades que brinden el servicio de
verificacion externa de emisiones tematicas.

Suministro de informacion

¢ Reglamento sobre suministro de informacion periédica, hechos relevantes y otras
obligaciones de informacion: adicion de un articulo 7bis que mejora en las reglas
sobre la captura de informacién personal de directores y ejecutivos de entidades
supervisadas por la Superintendencia.

SGV-A-75 Simplficacién en Suministro de informacion periodica

o Actualiza las disposiciones sobre la captura de informacion del servicio de
custodia que prestan las entidades autorizadas, y los catalogos de cuentas
contables para los fondos de inversion.

o Incorpora diversas mejoras en la captura de informacion sobre: a) Reporte
de composicion de las carteras de valores financieros de fondos de
inversion, de sociedades administradoras y de puestos de bolsa, con el
proposito de facilitar la revelacion de la informacién sobre el modelo de
negocio, con la Normas Internacionales de informacion Financiera, NIIF 9, y
la implementacion del Reglamento de informacion Financiera; b)
Actualizacion del plan de cuentas de los fondos de inversion con el proposito
de que se registre, presente y revele las responsabilidades, derechos y
gastos relacionados con el impuesto al valor agregado, en atencién a la Ley
de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, Ley N° 9635; y c¢) ampliar la
informacion que requiere el 6rgano supervisor sobre los servicios que
prestan los intermediarios de valores, segun lo establecido en el Reglamento
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de Intermediacion y Actividades Complementarias, para un adecuado
ejercicio de las funciones de supervision de la Sugeval.

o Simplificacion y captura de informacion para efectos de supervision y lograr
mayor eficiencia en el flujo de informacion de las entidades supervisadas al
supervisor.

o Simplificar y digitalizacién del proceso de divulgacion de hechos relevantes,
informacion indispensable para la atencion de los deberes de transparencia
de los mercados, proteccion de los inversionistas y adecuada formacién de
precios.

o Simplificacion de tramites (acuerdo del Superintendente): Facilidad de
presentaciéon de documentos en soporte digital relativos a certificaciones
notariales o declaraciones juradas por parte de las entidades participantes
del mercado de valores.

2.8.3 Otras actualizaciones normativas de aplicacién general a la industria
regulada

Reglamento sobre gestion de Riesgos

e Reforma alos articulos 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8,9, 10, 11, 15 b) y 22: Modificaciones a
gue buscan mantener la concordancia de la regulacion del sistema, promoviendo
una mejora en la gestion del riesgo cambiario y, en general, todos los riesgos, para
una gestién efectiva en un ambiente en el que se concientice a la administracion de
los riesgos asociados al negocio.

¢ Modificacién al articulo 21 y el articulo 16 sobre definicion del tratamiento especifico
en el célculo de limites de los puestos de bolsa respecto a la figura del reporto
tripartito en cuenta, y el requerimiento de capital exigible a las sociedades
administradoras que incursion en la gestion de fondos de capital de riesgo.

Reglamento sobre Valoracidon de Instrumentos Financieros

¢ Reforma integral que tiene por objetivo actualizacién los principios que siguen las
entidades del sistema financiero en la determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros y la creacién de un comité consultivo interinstitucional, que
tendrd como objetivo participar activamente en la definicion y revisién de los
principios y lineamientos que guien las metodologias y modelos de valoracion para
determinar si son suficientes y pertinentes para la correcta formacion de los precios
de los instrumentos financieros.
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2.8.4 Reformas varias

e Fortalecimiento de la calidad de las auditorias externas que emiten opiniones sobre
la informacién financiera de las entidades supervisadas y emisores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, mediante requisitos de rotacion
obligatoria de la firma de auditoria o auditor independiente, asi como la actualizacién
de las disposiciones minimas requeridas sobre experiencia y conocimiento
especializado que se requiere para determinados tipos de auditoria.

e Acuerdo SGV-A-241 que modifica “Acuerdo SGV-A-198 Acuerdo para la
implantacién del reglamento de custodia”; actualizacion del procedimiento sobre
traspasos de valores en las entidades que prestan el servicio de custodia de valores.

e Acuerdo SGV-A-242 modificacion integral al “SGV-A-176. Delegacion de
Competencias”: actualizacion de la delegacién de tareas en el personal de la
Sugeval para lograr un manejo eficiente de sus recursos.

¢ Emision de las normas y procedimientos que rigen la utilizacién de la plataforma de
“Sugeval Directo” para uso de los servicios al publico y entidades reguladas.

e Anotacién en cuenta y custodia: Ampliar el plazo para lograr la desmaterializacién
de acciones en soporte fisico de emisores cotizados que permita concluir el proceso
de anotacion en cuenta en el mercado costarricense (abril 2023).

o Entidades de Registros Centralizados: Organizacién y el funcionamiento de los
Registros Centralizados dispuestos en Ley 10.069 que faciliten la anotacién en
cuenta de letras de cambio y pagarés electrénicos (Nota: actualmente se encuentra
en ajustes a la norma siguiendo el dictamen del Ministerio de Economia y Comercio).

2.8.5 Normas conjuntas con las demés superintendencias del sistema
financiero

e Acuerdo SUGEF 12-10 Normativa para el Cumplimiento de la Ley 7786 y sus
reformas. Refuerza el marco regulatorio modificando la definicibn de beneficiario
final de la Normativa para el cumplimiento de la Ley 7786 y sus reformas, con la
indicada en el Reglamento del registro de transparencia y beneficiarios finales.

e Acuerdo SUGEF 32-10 Reglamento general de auditores externos. A partir de las
solicitudes de inscripcién en el Registro de Auditores Elegibles de los auditores
externos que prestan servicios a los entes supervisados sobre Tecnologia de
Informacion, se modifico la norma para aclarar que en los casos en que se solicite
inscribir un profesional independiente para brindar servicios de auditoria en
tecnologias de informacion o para el encargado en las firmas de auditoria, no se
requiere presentar como condicion esencial u obligatoria, que se esté incorporado
exclusivamente al Colegio de Profesionales en Informatica y Computacion.

e Reglamento de Informacion Financiera. Transitorio VII): En el proceso de
preparacion para la entrada en vigencia esta normativa, se considerd razonable dar
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un transitorio para la mediciéon de las pérdidas crediticias esperadas en los fondos
de inversion de la categoria del mercado de dinero. Modificaciones puntuales al
Reglamento y sus anexos para facilitar la implementacion de la norma, asi como
reducir los riesgos operativos y costos adicionales que asumirian las entidades
supervisadas por la preparacion de la informacion financiera a partir de lo dispuesto
en la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, Ley N° 9635.En especifico
se realizaron reformas sobre:

o El tipo de cambio de referencia del Banco Central de Costa Rica que se utiliza
para la conversion a colones de las operaciones en moneda extranjera, con la
excepcion para los fondos de pension.

o Se incorpor6 al plan de cuentas las partidas contables necesarias para la
operativa del impuesto sobre el valor agregado en la prestacién de servicios,
obligacion tributaria que no existia antes de la promulgacion de la Ley 9635.

o Se modificé el alcance del Transitorio | del Reglamento, con el fin de exceptuar
la comparabilidad de los estados financieros en el periodo de implementacion
entre el cierre contable 2019 y el cierre contable 2020, por el aumento en costos
y en algunos casos por la impracticabilidad de la re expresion de la informacion
financiera para reestablecer la comparabilidad que se requeria en dicho
transitorio.

o Definiciébn de un mecanismo especifico para el intercambio de informacién entre
la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) y la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) congruente con las
solicitudes de informacién de cooperacion internacional basadas en acuerdos
suscritos con contrapartes extranjeras, en virtud del Memorando de
Entendimiento Multilateral de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (MMOU-IOSCO), cuando SUGEVAL tenga requerimientos de
informacién de otros reguladores de valores o derivados que sean signatarios de
este memorandum.

Reglamento de Supervision Consolidada
o Normas de aplicacion a los grupos o conglomerados financieros costarricenses.

o Obligacion de definir politicas de idoneidad al seleccionar y nombrar miembros
del 6rgano de direccién, que deben adaptarse al tamafio de la entidad, a la
naturaleza, dimensién y complejidad de sus actividades y al cargo concreto a
evaluar, y que procuren que los miembros del érgano de direccion posean la
honorabilidad o integridad, los conocimientos, competencias, experiencia,
dedicacion de tiempo y adecuada gestién de conflictos de interés indispensables
para ejercer sus funciones.

Al finalizar mi periédo se encuentran en etapa final de aprobaciéon el Reglamento de
Registros Centralizados de letras de cambio y pagarés electronificados con los ajustes
recomendados por el Ministerio de Economia y Comercio, asi como una reformas parcial al
Reglamento de Supervision consolidada para incorporar las normas especificas aplicables
a los Grupos financieros de las bolsas de valores.
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2.9 Supervision

En el marco del Plan Nacional de Desarrollo y de Inversiones Publicas del Bicentenario
2019-2022 (PNDIP), la meta del sector supervisor del sistema financiero, incluida la
Sugeval, es la implementacion del modelo de Supervisién Basado en Riesgos (SBR).

El objetivo sectorial se define como “Coadyuvar a mantener la estabilidad del sistema
financiero mediante el fortalecimiento de la supervision y regulacién microprudencial’, de
acuerdo con las siguientes metas.

Tabla N°1 Meta Plan Nacional de Desarrollo 2019-2022

Objetivo de la

Meta del periodo

Linea base 2019-2022 y anual?

Intervencioén Indicador

Estratégica

Consolidar la 2019-2022: >50% hasta 90%, asi:
supervision basada | Porcentaje del activo 2019: 0%2020: >15% hasta 20%
en riesgos en las | supervisado bajo un 2021: >20% hasta 50%
entidades enfoque de supervision 2019: 0% 2022: >50% hasta 90%
supervisadas en el | basada en riesgos por la 2023: 95%
Sistema Financiero | Sugeval 2024: 100%
Costarricense

Tabla N°2

Acciones relevantes de Sugeval para cumplimiento de meta PND

Metas de
intervencion Actividades criticas Fecha inicio | Fecha final Estado Comentario
estratégica
Porcentaje de avance del Cumplido N .
Proyecto de Supervision | 01/01/2018 | 31/12/2018 | parcialmente (?iiieﬂnqzlrz%e?lzgllasn piloto en
Basada en Riesgo (SBR) 95,2%
Porcentaje  del
activo
supervisado
bajo un enfoque . , Meta del indicador que se
de supervision | Porcentaje de avance del Cumplido establecié en la Matriz de
basada en | Programa del modelo de | 01/01/2019 | 31/12/2019 | parcialmente Articulacion Plan Presu
) puesto
riesgos por la | SBR-2019 95,6% (MAAP)
SUGEVAL
2020: 15%
2021: 50% Entidades del Grupo A Y Los resultados del Grupo A
2022: 90% Grupo B: fueron aprobados en la
2023: 95% Los procesos incluyeron la Sesion 88 del Comité de
2024. 100% fase del conocimiento de Supervision del 11 y 14 de
negocio, la identificacion de Cumplido diciembre del 2020.
las actividades 01/01/2020 | 31/12/2020 100% Se atendieron las actividades
significativas y la valoracion programadas para el periodo
de los riesgos asociados; en un 100%.
asi como la revision y Los resultados del Grupo B
valoracion de la calidad de fueron aprobados en la sesién

2 Porcentajes acumulados.
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Metas de

Actividades criticas Fecha inicio
estratégica

intervencion

Fecha final

Estado

Comentario

las funciones de control y la
gestion operativa, y la
valoracion del riesgo total.

89 del Comité de Supervision

del 15 de diciembre del 2020.

Se ejecutaron de forma
satisfactoria, en un 100%, las
tareas consideras en el PND
para el periodo 2021. Estas
tareas estaban asociadas a
14 procesos de supervision.

Adicionalmente, los procesos
consideraron la presentacion

Entidades del Grupo Ay Cumplido y comunicacion de los
Grupo B 01/01/2021 | 31/12/2021 100% hallazgos a las entidades
reguladas, hasta la valoracion
y aceptacion de los planes
correctivos presentados por
estas. Finalmente, se han
elaborado y aprobado las
estrategias de supervision de
seguimiento para cada una de
las entidades.
Elaboracion del documento
Conocimiento del negocio . .
9 Cumplido La tarea se completd al corte
(D?r?(\:lt)ory dé)rgii)rgr?/(i:;?gn a_l 01/01/2022 | 31/03/2022 100% del segundo trimestre.
Grupo Ay Grupo B
Grupo A: ElI plan de
supervision se ajustdé para
incorporar las tareas
Cumplido asociadas a la aplicacién SBR
Revision y evaluacion de la parciaimente | de Sl-JpeNiSién con_solidada y
calidad dg las funciones de 86% atencion de denuncia de BCR
Safi.
control y aprobacion del | 01/04/2022 | 30/06/2022 (g’\:‘;ﬁ‘c’e’* at
CD;rrecto;‘deGSruper\lglslon 73%, Grupo | El Grupo B estéa al dia con el
upo Ay Grupo B avance cronograma, se cumplié la
100%) meta al 30/09/2022.
Cumplido
parcialmente
0,
Revision y evaluacion de la (GZ[?/; A
calidad de la gestion | 01/07/2022 | 30/09/2022 avaE]ce
operativa-Grupo Ay B 56%, Grupo
B avance
100%)

Fuente: Respuestas al Ministerio de Hacienda sobre el Cumplimiento de la Meta establecida en el Plan Nacional

de Desarrollo.

Para este 2022, se alcanzara el 84% del activo supervisado bajo el enfoque de Supervision
Basada en Riesgo para un total de activos supervisados de 50.1 billones de colones y que
incluye todos los productos y servicios del mercado.
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Tabla N°3
Activos supervisado bajo enfoque de Supervision Basada en Riesgo

Activos supervisado bajo enfoque SBR
Millones de colones
- . Volumen Saldo Activos en Ac.t“fo bal?, % de Activos
Afos Sector Activo neto Fl . X . administracion Total .
negociado abierto custodia PB supervisados
2019 56 810 4323110 61 467 4 556 925 419 647 9 417 959 16%
Publico - 3777997 61232 3905 436 419 647 9417 959
Privado bancario 56 810 545113 235 651 489 - -
Privado no bancario
Publico 608 151 1946 335 48 533 540 727 - 3143 746
Privado bancario - - - - -
Privado no bancario - - - - - -
2021 1417 906 5747 215 96 362 23 757 093 257 070 31275 647 74%
Publico 1417 906 5747 215 96 362 23757 093 257 070 31275 647
Privado bancario - - - - - -
Privado no bancario - - - - - -
2022 (setiembre) 188 669 3 256 432 64 459 2797618 51456 6 358 635 34%
Publico - - - - - -
Privado bancario 188 669 3256432 64 459 2797618 51456 6358 635
Privado no bancario - - - - - -

2.9.1 Declaratoria de emergencia sanitaria 2020-2021

La Sugeval intensificé a partir de la declaratoria de emergencia sanitaria la vigilancia de las
entidades supervisadas, realizé un monitoreo diario de la evolucion del mercado y posibles
tensiones de liquidez. Se incorporaron medidas temporales de flexibilidad normativa
acompafadas de una mayor divulgacion de informacion relevante para los inversionistas,
principalmente sobre los productos de inversién y los impactos manifestados por la
evolucion de la pandemia y las medidas sanitarias de confinamiento.

A continuacion, se detallan las acciones implementadas:

a) Requerimientos de informacion a las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversiéon y su andlisis, con el fin de que la Sugeval cuente con un conocimiento
comprensivo sobre la gestion para mitigar los efectos negativos de la pandemia, en
materia de gestion de fondos inmobiliarios, fondos financieros y planes de
continuidad operativas y plan de contingencia informatica.

b) Requerimientos de informacibn a Puestos de Bolsa y a las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversién y su analisis, para que estas efectuaran
ejercicios de sensibilizacién o pruebas de estrés para cuantificar los posibles efectos
en el negocio, en su suficiencia patrimonial y valorar el funcionamiento de la
regulacion vigente, con el fin de tomar acciones preventivas en caso de un
agravamiento de la situacion patrimonial de las entidades.

c) Paralos Emisoresy Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion sobre sus
obligaciones de transparencia y divulgacion de informacion, con el fin de que los
inversionistas tomen decisiones completamente informados y se brinde un trato
equitativo entre ellos. Se supervisé que las entidades incluyeran en los reportes
periddicos informacién concreta sobre los impactos de la COVID-19 en sus
negocios, cuando resultaba pertinente.

d) Requerimientos de informacion a las Oficialias de Cumplimiento de entidades del
sector de valores en Materia de Legitimacion de Capitales (Lavado de Activo) y
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Financiamiento al Terrorismo y su analisis, con el fin de identificar comportamientos
transaccionales anormales en la coyuntura y evaluaciones respecto al riesgo LA/FT
que efectuaron las entidades, posibles inconvenientes iniciales en sus labores por
la implementacion del teletrabajo y las acciones remediales en los casos que se
haya afectado las labores que realizan las Oficialias de Cumplimiento como parte
del sistema preventivo LA/FT.

e) Coordinacién con la industria en forma periddica a través de sus camaras gremiales
con el proposito de valorar medidas en caso de tensiones significativas del mercado
financiero, y para contar con insumos en el proceso de supervision.

f) Comunicacién con las entidades sobre las acciones implementadas para informar a
los inversionistas sobre el comportamiento en la economia y los mercados, en el
contexto actual (COVID 19), y se les inform6 a las entidades de la oportunidad de
mejora en la asesoria, en particular en operaciones de reporto tripartito.

g) Requerimientos de informacién a los intermediarios financieros sobre los andlisis
realizados al mercado de Fondos Inmobiliarios y su andlisis, para brindar asesoria
a los inversionistas, y sobre los estudios de sensibilidad realizados para los
inversionistas con operaciones de reportos.

h) Participacion en el Grupo Técnico de asistencia al Grupo de Seguimiento y
Coordinacién, que a su vez forma parte de la Comision de Estabilidad Financiera.

Ademads, se ejecutd algunas reformas regulatorias y de flexibilidad temporal de
cumplimiento normativo para enfrentar y manejar el impacto de la incertidumbre en el
mercado de valores con las siguientes acciones:

o Se extendio el plazo para la presentacién de valoraciones de inmuebles de fondos
inmobiliarios.

e Se modificd temporalmente el plazo de entrega de reportes regulatorios de las
entidades supervisadas.

e Se aprobd una extension del plazo hasta el 1 de enero del 2021 para el registro
segun la NIIF9 de las pérdidas crediticias esperadas en los fondos del mercado de
dinero.

e Se habilité a los fondos de inversidn para participar de las operaciones diferidas de
liquidez en el Mercado Interbancario de Liquidez (MIL), proveyendo liquidez, asi
como definir las acciones para separar o segregar cartera con problemas dentro de
un fondo de inversion.

e Se autoriz6 el envio de la imagen digitalizada de las certificaciones notariales o las
declaraciones juradas que deben presentar las entidades participantes del mercado
de valores requeridas para tramites definidos en la normativa.

e Se brindé una extension extraordinaria al plazo méximo de presentacion de los
estudios de valoracién de bienes inmuebles de los fondos no financieros, que
correspondia a presentar entre junio y noviembre del 2020, con el fin de facilitar la
coordinacién, programacion y ejecucion de las valoraciones requeridas.

e Serealiz6 una actualizacién a las normas de valoracion de bienes inmuebles con el
objetivo de mejorar el estandar y practicas en esta materia.

e Se extendié al 1 de enero de 2022, la aplicacion de la medicion y el registro del
deterioro por las pérdidas crediticias esperadas en fondos de inversion de mercado
de dinero.

e Se faciltaron medios alternos de remisidbn de informacion para aquellos
representantes legales a los que les haya vencido los certificados de firma digital y
presenten impedimentos para su renovacion producto de la pandemia.
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2.9.2 Labores de supervision excepcionales

Durante el 2019 en estricto cumplimiento de las atribuciones otorgadas como
Superintendente dirigi el proceso intensivo para supervisar el cierre ordenado de las
operaciones en Aldesa Puesto de Bolsa cumpliendo en todos sus alcances el marco
regulatorio y la protecciéon de los inversionistas. Se realizé el traslado ordenado de la
custodia hacia otro puesto de bolsa de 1.100 cuentas de valores de inversionistas por un
total de valor contable de ¢224.936 mil millones de colones. Durante este afio se recibieron
20 denuncias de inversionistas sobre los servicios prestados por este puesto de bolsa y se
inici6 la investigacion y apertura de los procedimientos de cumplimiento.

En ese mismo afio también implementé una vigilancia intensiva a Aldesa Sociedad
Administradora de Fondos para el cierre ordenado de nueve fondos financieros y el
seguimiento a la operacion y funcionamiento de tres fondos inmobiliarios.

Al 8 de marzo del 2019 se tenia un saldo de 23.584 mil millones de colones en los fondos
de inversién financieros, lo que equivalia a 38,9 millones de US dodlares y 1507 cuentas de
inversionistas. La liquidacion de las participaciones fue de manera ordenada y liquidando
las inversiones su totalidad.

Las actuaciones de la Sugeval durante estos procesos fueron informadas al Conassif en
las sesiones ordinarias y con informes de seguimiento periddicos, se informé de cada
situacion novedosa ante la complejidad judicial del grupo econémico al que pertenece el
grupo financiero regulado; se presentaron las acciones especificas de comunicacion con
los inversionistas y la atencidon de las distintas acciones judiciales necesarias para la
proteccion de los intereses de estos, principalmente sobre los tres fondos de inversién
inmobiliarios que se mantuvieron activos luego del cese del resto de las operaciones tanto
del puesto de bolsa como de los fondos de inversion financieros.

En el afio 2021 dada la condicién financiera de Aldesa Sociedad de Fondos de Inversion y
el desempefio de su gestidn en la administracion de los tres fondos inmobiliarios, y en
atencion al mandato legal dispuesto por la Ley Reguladora del Mercado de Valores y la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica, una vez valoradas las actuaciones y la situacion
de los patrimonios de terceros que estaban bajo su responsabilidad, en mi calidad de
Superintendente solicité al Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
ordenar la intervencién de esta entidad, los fondos bajo su administracion y sus sociedades
subsidiarias, todo ello con el objetivo de salvaguardar los intereses de los inversionistas. El
CONASSIF, mediante acuerdo tomado segun el articulo N°4, del acta de la sesién N°1683-
2021, celebrada el 26 de agosto de 2021, tom0 el acuerdo de intervencién que concluyé el
pasado 26 de agosto con las siguientes resoluciones:

e Revocactoria de autorizaciéon de Aldesa Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion.

e Revocatoria de la autorizacion de oferta publica del Fondo Monte del Barco y
gestionar ante la autoridad judicial competente, a efectos de solicitar el proceso
concursal de liquidacion de dicho Fondo y sus subsidiarias, como un patrimonio
autbnomo.
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e Traslado temporal del Fondo de Inversion Inmobiliaria de Renta y Plusvalia No
Diversificado con un nuevo administrador.

e Desinscripcion del Fondo de Inversibn de Desarrollo de Proyectos Terra C
completando el proceso de devolucion del capital y pago de beneficios de acuerdo
a la normativa.

2.10 Gestion de los Procedimientos administrativos

Dada la situacién relacionada con las empresas reguladas del Grupo Financiero Aldesa,
durante el afio 2019 en simultdneo con las labores internas de investigacion se recibieron
veinte denuncias contra las entidades reguladas de este grupo, lo cual hizo concentrar el
esfuerzo del recurso humano del area de Cumplimiento en la atencién dicha situacion, lo
que ala postre devino en la apertura de tres procedimientos administrativos para el segundo
semestre de ese afio, y la formulacion de otras investigaciones administrativas y tramites
jurisdiccionales vinculados con posterioridad. Por su parte, se dio asimismo continuidad a
otras investigaciones y procedimientos no relacionados con este caso complejo.

La declaratoria de emergencia sanitaria que en el afio 2020 provocd la restriccion de acceso
a las instalaciones fisicas, ocasioné entre otros efectos, la suspension temporal de los
procedimientos administrativos en curso, dada la imposibilidad de realizar las
comparecencias orales y privadas en forma presencial.

Todo esto obligé a la Superintendencia a replantear su estrategia de atencién de los
procesos de cumplimiento y administrativos procurando tanto el resguardo de derecho y
defensa de las partes, su acceso a los expedientes fisicos, asi como la proteccion de la
salud de los funcionarios y los ciudadanos. Debido a lo anterior, desde abril del 2020 la
Superintendencia se dio a la tarea de investigar y establecer los mecanismos necesarios y
adecuados para la llevanza de los procedimientos administrativos sancionatorios,
valorando los diferentes mecanismos tecnoldgicos que permitieran el cumplimiento de los
derechos y deberes de las partes vinculadas.

Asi las cosas, en diciembre del 2020 la Superintendencia aprobd una Politica para la
implementacion de las Audiencias Orales en Modalidad Virtual en los Procedimientos
Administrativos, el aprovechamiento de una herramienta tecnolégica para el uso de
videoconferencias (Webex Meetings) y la incorporacion de un protocolo sanitario
cumpliendo con las normas sanitarias establecidas por el Ministerio de Salud ante la crisis
sanitaria. Asimismo, con la colaboracion del Banco Central de Costa Rica, se desarroll6 un
sitio en linea que, en aplicacion de altos estandares de seguridad, esto permite la llevanza
de un expediente digital en linea, de forma segura y da acceso a las partes accionadas o
vinculadas con los procedimientos administrativos.

En atencion a lo anterior, mediante Comunicado de Hecho Relevante, de fecha 7 de enero
del 2021, se comunico al publico inversionista, las entidades reguladas y fiscalizadas y al
mercado de valores en general sobre la implementacién de la “modalidad virtual” en la
celebracion de las comparecencias orales y privadas de los procedimientos administrativos
ordinarios de tipo sancionatorio que se instruyen en investigacion de las referidas entidades,
asi como respecto de las personas fisicas que operan en el mercado de valores. En dicho
comunicado fueron expuestos los principales aspectos y elementos de la celebracion de las
comparecencias bajo esta modalidad virtual, asi como la indicacion de una serie de
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instrumentos o guias operativas respecto de la participacion de los interesados, que fueron
puestos a disposicion del publico en el sitio web de la Superintendencia, en la seccion de
Servicios y tramites.

Bajo este nuevo modelo se realiz6 la primera audiencia oral y privada en el mes de
setiembre del 2021, y se programo lo correspondiente para llevar a cabo las siguientes dos
comparecencias en la modalidad virtual. De esta manera, se logra integrar medios y
documentos electrénicos y audiencias virtuales en la tramitacion de los procedimientos
administrativos sancionatorios, acudiendo para ello a principios de la legislacion vigente, en
particular el de equivalencia funcional contenido en la Ley de Certificados, Firmas Digitales
y Documentos Electrénicos, Ley N°8454.

A la fecha de este informe se encuentran en tramite 14 procedimientos administrativos en
diferentes etapas. En etapa de recurso en el Consejo de Nacional del Sistema Financiero
se encuentran 4; 10 procedimientos en la Asesoria Juridica, 7 de ellos en revision y
recomendacion al Despacho, en cuanto a su apertura o desestimacion y, los restantes 3
en etapa de instruccion para llevar a cabo la audiencia oral y privada. El Despacho no tiene,
en este momento, ninguna actuacion pendiente en esos procesos.

Por su parte, durante el afio 2021 y 2022 debido al incremento de la utilizacién de
mecanismos tecnoldgicos de interaccion social, como la web y las diversas redes sociales,
la Superintendencia ha tenido un aumento importante en las consultas y denuncias del
publico por supuestos mecanismos o productos de inversion alternativos a los autorizados
y registrados en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Atendiendo al mandato
legal en proteccion al inversionista, se realizaron las investigaciones preliminares
correspondientes con advertencias del cumplimiento legal y regulatorio, informacién al
publico sobre los esquemas de inversién que no son regulados ni supervisados por Sugeval
e interponiendo las denuncias ante las autoridades judiciales, cuando ello ha correspondido.

2.5 Autorizacion de Oferta Publica de Valores

Durante periodo 2018-2022 la emision de bonos del Ministerio de Hacienda mantiene la
dominancia de nuevas emisiones para el mercado primario, particularmente el monto
autorizado en el 2018 asociado a las necesidades para solventar la crisis de liquidez que
experimentd a finales de ese afio.

La participacion activa de las entidades financieras (bancos principalmente) con 82
emisiones autorizadas durante este periodo son el producto mas apetecido dada la agilidad
de inscripcion segun la demanda de recursos para el fondeo de crédito.
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Tabla N°4

CUADRO RESUMEN DE LAS AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA 2018-2022
Cifras en millones
Fondos de
Bonos Progr_a_mas de inversion No
emisiones . )
Autorizaciones Oferta Publica financieros
Afio 2018
Cantidad de productos 62 1 11 1
Colones €4 010 000 €100 000 €275 000 (A0]
Délares $3948 $0 $590 $100
Unidades de desarrollo (UD) 0 0 0 0
Afio 2019
Cantidad de productos 29 10 23 2
Colones @7 300 000 @900 000 €1 755 000 o
Délares $4 400 $0 $1 493 $92
Unidades de desarrollo (UD) 500 0 0 0
Afio 2020
Cantidad de productos 21 10 21 0
Colones @7 300 000 €1 000 000 €675 000 o
Délares $555 $0 $1 520 $0
Unidades de desarrollo (UD) 0 0 0 0
Afio 2021
Cantidad de productos 18 2 9 0
Colones €5 500 000 €200 000 €140 000 o
Délares $3 000 $0 $8 390 $0
Unidades de desarrollo (UD) 400 0 0 0
Afo 2022 (al 15 noviembre)
Cantidad de productos 16 0 18 2
Colones €2 515000 (0A4] €888 600 €20 000
Dolares $3 200 $0 $1 600 $25
Unidades de desarrollo (UD) 700 0 0 0
Total de Autorizaciones
Cantidad de productos 146 23 82 5
Colones €26 625 000 @2 200 000 €3 733600 €20 000
Délares $15 103 $0 $13 593 $217
Unidades de desarrollo (UD) 1600 0 0 0

De especial relevancia para el mercado de valores costarricense reviste el afio 2022 con la
autorizaciéon de oferta publica a 7 nuevos emisores en valores de deuda, destacando la
incorporacioén de empresas del sector de alimentos y bebidas (Café Britt), de la industria
marina (Industrias Martec) y del sector cogeneracion eléctrica (Coopeguanacaste).
Asimismo, se autorizaron los primeros dos fondos de inversion de capital de riesgo,
destinado uno de ellos a la inversién en pequefias y medianas empresas costarricenses
pertenecientes a cualquier sector de actividad econémica, y el otro fondo destinado a la
inversion de empresas costarricenses del sector turismo que incluye entre otras, diferentes
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clases de hoteles, tour operadores y empresas de transporte de turistas. Esta via de
financiamiento a empresas pequefias y medianas les permitira acceder al mercado de
capitales por la via de los fondos de inversion.

Tabla N°5
Nuevos emisores autorizados *
2018 -2019
_ Tipo de emisién Monto autorizado
Fideicomiso de Titularizacié FISA ° Bonos USS$42,000,000
Fideicomiso de Titularizaci6 Humboldt Bonos USS$6,400,000
Corporacion Interamericana de Invesiones Bonos
(BIDINVEST) @55 000 000 000
Financiera CAFSA Bonos USS$10,000,000
Fomento Inmobiliario FISA, S.A. 3 Bonos USS55,000,000
Fideicomiso para la Emisién de Bonos Bonos
Santiagomillas 2022 @7 600 000 000
Café Britt Sociedad Anénima Bonos USS$25,000,000
Bonos hipotecarios
de amortizacién
Caja de Ahorro y Préstamo de la Ande lenta ¢100 000 000 000
Cooperativa de Electrificacion Rural L
Bonos tematicos

Coopegunacaste ¢31 000 000 000
Industrias Martec S.A. Bonos USS$10,000,000
Fondo de |nver5|o'n de Capital de Riesgo Participacion US$200.000.000
Avance Empresarial
:—z:(s:lrc;:e Invesidn de Capital de Riesgo Sector Participacion US$200.000.000

1 En el afio 2021 no se autorizaron nuevos emisores
2 Desinscrito el 12 de junio del 2018 mediante la resolucion SGV-R-3342
3 Desinscrito el 22 de noviembre del 20219 mediante la resolucién SGV-R-3491

Durante mi gestion el mercado ha avanzado en la inscripcion de emisiones tematicas,
siendo las emisiones verdes principalmente. Las finanzas sostenibles permiten reorientar
los flujos de capital hacia la inversién sostenible y un crecimiento inclusivo, gestionar los
riesgos financieros derivados del cambio climatico, y coadyuvar como pais con los objetivos
de desarrollo sostenibles (ODS) y el Acuerdo Paris.
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Tabla N°6

Productos tematicos autorizados

Banco Popular y de Desarrollo Bonos verdes

Comunal €50 000 000 000
Cooperativa de Electrificacion Bonos verdes

Rural Coopegunacaste €31 000 000 000
Instit_utp Costarricense de Bonos verdes

Eletricidad €30 000 000 000
Fondo de Inversion de Fondo de inversién

Desarrollo de Proyectos BN | verde US $ 30.000.000

2.11 Difusién de informacién y proyeccién institucional

Durante estos cinco afios la Sugeval ha dado un salto importante en la comunicacion interna
y externa. En primera instancia se oficializ6 la Circular SGV-C-88 Lineamientos generales
para la elaboracién del Plan de Comunicacion Institucional con los siguientes objetivos:

e Fortalecer y posicionar a la Sugeval ante el publico interno y externo en su Valor
Publico y su Misién.

e Coadyuvar en la educacién econémica y financiera de los costarricenses.

e Fortalecer la relacién y vinculacién con reguladores, organismos multilaterales y
asociaciones mundiales para los mercados de capitales.

El programa de educacion financiera esta construido con especial énfasis en informacion a
todo publico y se realiza a través de campafas en redes sociales, con énfasis en los
siguiente temas:

Prevencion de Fraudes

Psicologia del inversionista

Finanzas personales

Emisiones tematicas asociadas a proyectos verdes sociales y/o sostenibles
Criptomonedas

Productos del mercado de valores

La estadisticas muestran una importante efectividad en seguidores y cobertura,

Red ‘ Seguidores ‘ Alcance

Facebook 43.256 1.269.413
Instagram 2.526 462.866
LinkedIn 98 1.436
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De conformidad con la Estrategia Nacional de Educacion Financiera que lidera el Ministerio
de Economia, Industria y Comercio (MEIC), se atendié en su totalidad los compromisos
adquiridos como integrante de la Mesa de Alto nivel, mediante acciones como el desarrollo
del contenido para una Guia Virtual sobre el sistema financiero costarricense, difusion del
material desarrollado por el MEIC sobre consejos de uso del dinero y un webinar sobre
fondos de inversion. Se atendié en promedio1200 consultas por afio en la primera linea de
atencion, los temas mas consultados por los usuarios son: Prevencion de fraudes,
normativa vigente, como invertir en el mercado de valores y sus riesgos, ofrecimientos de
empresas no reguladas, fondos de inversion e informacion financiera de las entidades
registradas en el RNVI.

Complementariamente se desarroll6 un plan de actividades en conjunto con organismos
nacionales y extranjeros que permitieron el intercambio de experiencias con la participacion
de diversos publicos en temas de alcance e impacto dentro del mercado de valores, tales
como:

e Situacion de los mercados regionales e impacto del Covid 19 en conjunto con el

Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores (IIMV).

Taller sobre finanzas sostenibles Sugeval y el IIMV.

Instrumentos Financieros y Blockchain Asociacion Ticoblockchain.

La tecnologia desde diferentes visiones BID-Capilac.

Taller sobre riesgo climéatico Agencia GIZ-MINAE.

Informe The Next Wave of Suptech Innovation: Suptech Solutions for Market

Conduct Banco Mundial.

e Reunion de Cooperacién Regional entre Reguladores del Mercado Valores -
Superintendencia de Panama

Destaco en este periodo la construccion de una vinculacion més estrecha de la Sugeval
con otros reguladores, ademds la firma de nuevos convenios para el intercambio de
conocimientos en materia de regulacion y supervision para fortalecer las capacidades
técnicas y la innovacién asi como para el intercambio de informacion:

e Protocolo de Cooperacion entre la Sugeval y la Superintendencia del Mercado de
Valores de Per.

e Memorando de Entendimiento Multilateral entre Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Republica Dominicana y Panama.

e Protocolo de Cooperacion entre la Sugeval y la Comision de Valores Mobiliarios de
Brasil.

¢ Memorandum de Entendimiento entre la Comision Nacional Bancaria y de Valores
de los Estados Unidos Mexicanos y la Superintendencia General de Valores de la
Republica de Costa Rica.
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2.12 Logros segun planificacion anual (POI)

Cumplimiento metas POI

El Plan Operativo Institucional (POI) contempla las metas operativas y estratégicas de cada
area funcional de la Superintendencia, en linea con las prioridades institucionales y en
apoyo al cumplimiento del mandato establecido por Ley.

El desempefio de la gestion institucional se mide a través de la utilizacion de varios
indicadores. Uno de ellos mide el porcentaje de cumplimiento de los trabajos planificados
en todas las areas de la Institucion.

El resultado para el periodo comprendido entre el 2018 y el 2022 (al primer semestre) es el

siguiente:
Gréafico N°5
Porcentaje de ejecucion del POI 2018-2022

100,00% 96,30%

95,00% 91,66% 92,69% 91,67%
90,00% 86,84%
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50,00%
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Los resultados obtenidos se catalogan como Muy Bueno y Excelente a partir del indicador
operativo establecido.

Tabla N°7
Indicadores

OperatiVOS Parametros Resultad

Interpretacion c os del
(institucionales y
2022
por meta)

Resultado
porcentual de la
eficacia de las | > Nota Dependencia

85%<95 | 75%<85

metas Total de 95% <75% 91,67%
. % %
programadas dependencias
en la Institucién
es 91,67%.
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2.13 Proyectos Estratégicos

Objetivos Estratégicos

El Plan Estratégico del periodo 2019-2023 define los objetivos estratégicos, las acciones
tacticas y las metas plurianales. En las memorias anuales de la Sugeval para los afios 2018-
2019-2020 y 2021 se ha detallado el cumplimiento anual de los planes y programas.
Complementariamente presento los resultados mas relevantes y recientes.

Fortalecimiento e impulso del mercado de valores.

El Plan de Accion para el Desarrollo del Mercado de Capitales 2022-2024 es el resultado
del esfuerzo y colaboracion de una serie de actores relevantes del mercado de capitales
costarricense, tanto del sector publico como del privado. Este Plan se gesto principalmente
durante el segundo semestre del 2021, periodo durante en el cual se llevd a cabo un
proceso de diadlogo intenso mediante mesas de trabajo con distintos representantes de
entidades publicas y privadas, de la industria financiera y de organizaciones dedicadas a la
innovacion y transformacion de los servicios financieros.

De estos intercambios surgieron una serie de propuestas consensuadas que fueron
priorizadas por un Comité Consultivo a cargo de liderar el proceso, compuesto por
representantes del Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Ministerio de Hacienda, la
Bolsa Nacional de Valores, S.A. (BNV), la SUGEVAL y 2 expertos técnicos.

Como resultado de esta priorizacion se definieron las 36 acciones que conforman el Plan
de Accion, las cuales se distribuyen en 3 pilares y 6 componentes, segin se muestra en la
siguiente figura:

Diagrama N°1
Estructura del Plan de Accién

3 Pilares 6 Componentes
Resultado de un proceso de

) ., . Amplitud de mercado (6)
discusion - mesas de trabajo .
1. Ampliar el rol del mercado de
Il semestre 2021 X .
capitales (14 acciones)

Modernizacién del mercado
juridico (8)

- Mejora de la gestion de deuda
Plan de Accidn 2. Fortalecer la infraestructura de publica (5)

(36 acciones) mercado (17 acciones)

Mejora de la liquidez,
profundidad y formacién de
precios del mercado (12)

Mejoras en el funcionamiento

e 3. Robustecer la gobernanzay la del mercado (2)
EJE;‘_’C_'O" " educacién financiera (5 acciones)
Mayo 2022- diciembre 2024 Fortalecimiento de capacidades
financieras (3)
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La mayor parte de las acciones que componen el Plan de Accién estan siendo
implementadas por 5 comités interinstitucionales, en los que participan representantes de
las Superintendencias del sistema financiero, el CONASSIF, el Banco Central de Costa
Rica, el Ministerio de Hacienda, la Bolsa Nacional de Valores, S.A., Interclear Central de
Valores, S.A., la Camara Costarricense de Emisores Titulos Valores, la Camara de
Intermediarios Bursatiles y Afines, la Cadmara de Fondos de Inversién y la Camara de
Bancos e Instituciones Financieras, bajo una gobernanza y un esquema de rendicion de
cuentas bimestral.Todos ellos trabajan bajo el liderazgo del Comité Consultivo y el apoyo
técnico, metodoldgico y logistico permanente por parte de la SUGEVAL en su rol de
Secretaria Técnica.

El Plan de Fortalecimiento del Mercado de Valores ha logrado un avance del 22,2%
(acciones finalizadas) y un 59% de avance integral en su ejecucion.

Destaco las acciones ejecutadas y algunas en curso a octubre 2022:

e Comité de Deuda Publica:
o Un Plan Piloto para la implementacion de la figura de Creadores de Mercado en
deuda interna emitida por el Ministerio de Hacienda,
o Un texto en la Asamblea Legislativa del proyecto para la ampliacién de la base
inversora extranjera y participantes en el mercado interno,
o Mejoras en la divulgacion de la informacion de las emisiones colocadas en
mercado primario y
o Lineamientos normativos para canjes, subastas inversas y recompra de la deuda
en circulacion.
e Comité de Amplitud de Mercado y Comision Especial de Reguladores:
lidentificacion de oportunidades para ampliar el mercado con la financiacion de
proyectos de inversion en infraestructura y la diversificacion de fondos de
pensiones en el mercado local, y
o Elaboracion de una estructura estimada de costos de acceso a potenciales
emisores relacionados con los procesos de entrada de las empresas al mercado.
e Comité de Infraestructura:
o Implementacion de mejoras en la negociacion y post negociacion en el mercado
secundario.
e Comité de Reforma Legal:
o Un proyecto de ley para el financiamiento colaborativo de empresas pequefias y
medianas a través de plataformas especializadas.

Impulso ala creacion del Centro de Innovacion Financiera CIF

Dentro de la innovacion financiera, la Sugeval lideré la asistencia técnica del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), desarrollada durante el 2021 y parte del 2022.
A partir de un trabajo interinstitucional con las demas superintendencias y el BCCR
se creo el Centro de Innovacion Financiera que fue lanzado en abril del 2022.

El Centro de Innovacion Financiera servird como un punto de didlogo y consulta
para entidades financieras supervisadas y empresarios innovadores financieros,
permitira conocer las propuesta de nuevos modelos de negocio Fintech, guiar a las
empresas en el desarrollo de innovaciones tecnolégicas para brindar productos o
servicios financieros en el sistema financiero con el objetivo de promover la
eficiencia e inclusion financiera, proteccion al consumidor financiero, y la estabilidad
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financiera, y vislumbrar opciones para fortalecer el marco regulatorio y de
supervision en materia de Fintech.

Mejora regulatoria

El programa de mejora regulatoria se ha disefiado para lograr mayor eficacia en la
identificacion, seleccién y priorizacion de los esfuerzos normativos de la Sugeval, enfocados
en tres pilares:

llustracién N°1
. Tres pilares del programa de reforma regulatoria

*Mejorar y simplificar la regulacion de la
estructura del mercado y promover la
entrada de empresas o participantes al
mercado.

eAdoptar normas que mejoren la formacion

de precios, venta de productos,
transacciones en los mercados y la
divulgacion de informacion en proteccion
del inversionista.

Regulacion eDesarrollar y acompafar de manera
Transversal del

integrada la mejora regulatoria trasversal

. . . aplicable a todas las entidades reguladas
Sistema Financiero del mercado financiero.

Fuente: Superintendencia General de Valores.

Las acciones realizadas para la mejora del proceso de emision de Normativa fueron las
siguientes:

¢ Formalizacion de una guia de analisis de impacto regulatorio la cual permite apoyar
el desarrollo de la normativa a través de cambios en la gobernanza de la Mejora
Regulatoria Institucional (sitio calidad, guia AIR, toma de decisiones, Comision de
Mejora Regulatoria, organizacion de equipos multidisciplinarios).

¢ Mejora en la planificacion de los proyectos normativos y asignacién de recursos para
el periodo 2021 y 2022 y seguimiento trimestral de los desarrollos normativos en el
Comité Director.

e Capacitacion al personal en la aplicacion de la guia de analisis e impacto regulatorio.

e Inclusion del Plan de Mejora Regulatoria para el afio 2022 (Decreto N.°© 37045,
octubre-21).
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Supervision Basada en Riesgo (SBR)

Bajo la metodologia SBR, se han implementado mejores practicas para la transparencia,
formacion correcta de precios y la proteccion a los inversionistas. Las acciones realizadas
fueron las siguientes:

¢ Implementacion de SBR de acuerdo a lo establecido en el Plan Nacional de
Desarrollo cuya meta para el afio actual es la aplicacion del enfoque de supervision
al 90% de los activos administrados supervisados bajo un enfoque de SBR.

e Ejecucion del Proyecto de Optimizacion de los Procesos de Supervision (POPS),
cuyo objetivo general es ajustar la estructura organizacional y funcional de las areas
de supervision, los procesos y tecnologia, para ejecucion de la supervision basada
en riesgos.

¢ Migracién a la nueva version del TeamMate (solucién tecnoldgica para supervision),
asi como su habilitaciébn a los regulados para el intercambio de informacion y
documentacion como soporte de la supervision.

e Implementacién de la nueva estructura funcional para la Unidad de Andlisis,
Investigacién y Seguimiento de Mercados como area de apoyo en temas de analisis
de informacioén para la supervision.

e Desarrollo de un Proyecto de Gestion de Datos para apoyar la supervisién y mejorar
la divulgacion de informacion a inversionistas, regulados y otras partes interesadas
(formadores de opinién), con la aplicacién de tecnhologias basadas en inteligencia
de datos y maching learning.

Mejoras organizativas y tecnoldgicas

El proyecto se ha enfocado en fortalecer la gobernanza, las capacidades técnicas,
tecnolégicas y de talento humano. Las acciones concluidas son las siguientes:

Mejoras en la estructura organizacional:

e Mejoras en las areas de supervision

Se aprobd la implementacion de un reordenamiento funcional con base en la estructura
organizacional vigente, bajo un modelo de supervision prudencial y supervision de
conductas de mercado, mantiene la estructura de dos divisiones y dentro de cada divisién
la coexistencia de un equipo de coordinadores de cada pilar de supervision con células de
trabajo multisciplinarias.

Con este cambio se siguen las mejores practicas de la vigilancia y supervision financiera.

e En primer lugar, la vigilancia macro prudencial que se enfoca en monitorear
cualquier elemento que atente contra la estabilidad del mercado frente a posibles
emergencias que puedan derivarse de la economia local e internacional; para lo
cual se superpone la informacién macroeconémica al comportamiento de las
entidades.

e Por su parte, la funcién micro prudencial que se enfoca en la solvencia financiera
de las entidades individuales, es decir, que las entidades estén capitalizadas de
forma adecuada, cumplan los requerimientos normativos y sean prudentes tanto
en la gestion como en el control de sus actividades y sus riesgos (supervision
prudencial).
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e Y por ultimo, la funcién de supervision de integridad del mercado (normas de
conducta), que asume la proteccion del inversionista, el adecuado comportamiento
de los agentes que participan en el mercado y la promocién de la transparencia.

e Mejoras en las areas de Oferta Publicay Asesoria Juridica

Se implementaron cambios en el Departamento de Oferta Publica con la creacion del Area
de Innovacion y Desarrollo que permita atender la evolucién del mercado de capitales en
las nuevas tendencias en participantes y productos mediante la coordinacién de acciones
para el desarrollo de investigacion, analisis de los modelos de negocio, productos y
servicios innovadores de los mercados financieros de capitales, para incorporar las mejores
practicas al contexto local.

Se elimind la plaza de director de departamento en la Divisién de Asesoria Juridica para
disponer de una organizacibn mas plana y horizontal, lo cual fortalece el rol de los
coordinadores mejorando la comunicacion y coordinacion en el apoyo juridico al resto de la
Superintendencia.

e Mejoras en el Despacho

Se crea la Unidad de andlisis, investigacion y seguimiento de mercados, como area técnica
responsable de coordinar y realizar labores de identificar, medir, valorar el impacto de
eventos financieros y econémicos y los riesgos asociados, dando el aporte con elementos
de juicio que fortalezcan la toma de decisiones de las areas de supervision y al Despacho.

Ademas, se crea la Unidad de Calidad y Riesgos mediante la reasignacion de dos plazas
gue permitan reforzar el compromiso de la alta direccién con la excelencia en la gestion y
la continuidad de las operaciones.

e Mejoras en las areas administrativay comunicacién

Se integraron las areas de Comunicacion y de Gestion Administrativa en un Departamento
de Gestion Institucional, responsable de la provisién de servicios administrativos, gestion
documental, de comunicacion y educacion, requeridos para la consecucién de los objetivos
institucionales de manera eficiente. Ademas, tiene a cargo la formulacién, ejecucién y
evaluacion de planes y presupuestos institucionales.

Proyectos de Transformacién digital

He implementado un agresivo programa de transformacioén digital para la optimizacion de
procesos internos y mejoras en la oportunidad y calidad de la informacién brindada, en los
servicios internos y externos de la Sugeval, las implementaciones mas importantes son las
siguientes:

e Digitalizacion de la informacién de valoraciones de inmuebles en los fondos
de inversion inmobiliarios: Herramienta de autogestién para la remision de la
informacion inmobiliaria por parte de las Sociedades Administradoras, mitigando el
riesgo operacional, con los controles correspondientes. Ademéas permite a los
inversionistas una actualizacion del estado de cada inmueble.
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e [Estados financieros auditados digitales: automatiza la remision de los informes
financieros auditados que recibe la Sugeval y valida la firma digital de los auditores
externos.

e Digitalizacion de los comunicados de Hechos Relevantes: una solucién que
facilita a las entidades reguladas remitir la informacién de los hechos relevantes y la
divulgacion oportunamente por medio de la pagina web institucional al puablico en
general, mitigando el riesgo operacional. Ademas de la actualizacion del marco
normativo vigente que regula dicha materia.

e Registro de representantes y funcionarios acreditados de las entidades
reguladas: sincroniza el Registro Nacional de Valores e Intermediarios para que los
cambios ingresados en el Sistema de Roles se repliquen en el Registro
automaticamente.

e Expedientes digitales de procedimientos administrativos: Digitaliza el proceso
de expedientes de forma tal que los procesos y audiencias de cumplimiento puedan
apoyarse en la documentacion digital y de acceso virtual por parte de todas las
partes involucradas.

e Servicios web para usuarios externos: Amplia los servicios de provision de
informacién publica para terceros especialistas del sistema financiero o analistas de
datos, a través de servicios web.

e Certificaciones digitales: Solucion tecnoldgica que permita ofrecer al
publico el servicio de certificaciones digitales automaticas de los datos
contenidos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

e Audiencias virtuales: Solucién integral para la ejecucion, control y
resolucién de las audiencias de los procesos administrativos. Modalidad de
audiencias virtuales en la tramitacion de los procedimientos administrativos
sancionatorios, acudiendo para ello a principios de la legislacién vigente, en
particular el de equivalencia funcional contenido en la Ley de Certificados,
Firmas Digitales y Documentos Electronicos, Ley N°8454.

A la fecha de este informe se encuentran en proceso de desarrollo los siguientes proyectos
digitales:

e Inteligencia de Datos: Amplia y optimiza los almacenes de datos que consoliden
la informacién del mercado y los participantes y facilita su explotacién con tecnologia
de Inteligencia Artificial y Machine Learning.

e Solucion digital para el seguimiento de los tramites de Oferta Publica:
Desarrollo de una soluciéon que permita generar y dar seguimiento a los tramites de
autorizacion de oferta publica presentados por los regulados ante el Departamento
de Oferta Publica. Dentro de los tramites se incluyen: inscripciones, modificaciones
y desinscripciones de participantes y productos.
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e Transformacion digital de consultas, quejas y denuncias: Desarrollo de un
proyecto de transformacion digital que permite automatizar, estandarizar y mejorar
el proceso para la atencion de consultas, tramites, quejas y denuncias llevado a
cabo por las superintendencias.

2.14 Administracion de recursos financieros

La ejecucion presupuestaria y su vinculacion con el Plan anual Operativo se realizé en
apego al compromiso adquirido, en cumplimiento de las politicas de austeridad dictadas por
las autoridades superiores, procurando, en todo momento, que estas disposiciones no
afectaran la consecucion de las metas, planes propuestos y el desempefio de las
responsabilidades propias de la institucién.

Durante los cinco afios de mi gestion se han realizado esfuerzos de contencion del gasto y
aprovechamiento de la operacién bajo un modelo hibrido con teletrabajo. Se ha realizado
una revision mas detallada de las necesidades formuladas y efectivamente ejecutadas, se
adquirieron aquellos bienes o servicios realmente necesarios y se gener6 un ahorro
importante con la utilizacion de capacitaciones virtuales y la suspension temporal de viajes
al exterior durante la declaratoria de emergencia sanitaria. Para una mayor eficiencia en el
cumplimiento de las labores se realiz6 un plan de inversion para la transformacion digital
procurando un uso mas eficiente de los recursos materiales planificados y cumpliendo con
las politicas de austeridad dictadas por las autoridades superiores. Los cambios
organizativos no han requerido aumento de plazas y durante los Ultimos tres afos se
suspendié el nombramiento del Intendente con ahorros importantes en la partida de
remuneraciones.

La grafica muestra la evolucidn de la ejecucién presupuestaria para el periodo 2018-2022
(el dato del 2022 es proyectado).

Grafico N° 6

Ejecucién Presupuestaria 2018-2022 (Proyectado)
En millones de colones

., 7000 85%
§ 6 000 80% . — 79% - 80%
S 5000 75% 76% 76%  75%
4000 70%
3000 65%
2 000 60%
1000 55%
0 50%

2018 2019 2020 2021 2022*

N Presupuestado Ejecutado Ejecucién

Fuente: Superintendencia General de Valores
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2.15 Autoevaluacion del sistema de control interno.

La implementacién del sistema de control interno permite tener un aseguramiento del
cumplimiento de objetivos institucionales. Es por esto y segun lo que estipula la Ley General
de Control Interno No. 8292 en su articulo 17, cada afio se realiza una autoevaluacion del
sistema de control interno para cada una de las areas de la Sugeval, con el fin de propiciar
su perfeccionamiento. Asimismo, detectar cualquier desvio que aleje a la organizacion del
cumplimiento de sus objetivos, para ello cada unidad de negocio evalla un proceso critico
de su area desde el ambito de control interno.

Las autoevaluaciones anuales del sistema de control interno han propiciado la identificacion
y la identificacion de oportunidades de mejora de los procesos de trabajo al igual que la
elaboracion de procesos nuevos.

En el periodo de gestion, se identificaron 34 oportunidades de mejora con medidas que han
permitido fortalecer el sistema de control interno, estas medidas estan relacionadas con
capacitacion del personal, fortalecimiento de la cultura de control interno, mejoras en la
comunicacion interna, mejoras en la gestion de riesgos operativos, en el seguimiento de las
medidas de control interno, al igual que mejoras en procesos institucionales.

2.16 Acciones sobre el sistema de Control Interno

Durante los cinco afos se realizaron acciones para robustecer el sistema de control interno,
se fortalecid la gobernanza de la Superintendencia por medio de la constitucion del Comité
Director, el Comité de Supervision, Comité de Cumplimiento que apoyan y asesoran al
Despacho, y el Comité Estratégico y de Control de Cambios de Tecnologia de Informacion
para gestionar todo lo relacionado a los servicios que nos brinda la Division de Servicios
Tecnolégicos del Banco Central de Costa Rica.

En relacién con el Sistema de Gestion de Calidad, se defini6 la Politica de Calidad (SGV-
PL-001) cuyo objetivo es asegurar los estdndares de calidad, mediante el establecimiento
un sistema integrado de gestibn y ordenar la Institucion mediante una estructura
documental de normas, politicas y procedimientos; unificando la forma de trabajar y
promoviendo el mejoramiento continuo. De manera que los resultados obtenidos permitan
satisfacer las necesidades de las partes interesadas y que la calidad final del servicio quede
asegurada. Este sistema toma como referencia el valor publico de la Superintendencia, asi
como lo estipulado en la Ley Reguladora del Mercado de Valores en relacion con sus
funciones (articulo 3 de la ley).

Se defini6 un mapa de procesos que identifica las interacciones entre los macroprocesos
de la Superintendencia. Los procesos institucionales se documentan con un enfoque de
principio a fin, de manera que se toman en cuenta todas unidades de negocio involucradas,
realizando un andlisis de valor agregado y ademas tomando en cuenta sus partes
interesadas, tanto internas como externas.

Se realizé un programa de difusion en temas de calidad que buscaba fortalecer el
conocimiento en sistemas de gestion de calidad de los funcionarios de la Sugeval, mediante
la difusion de los beneficios de su implementacién y asi fomentar la cultura de mejoramiento
continuo y calidad.

 SUGEVAL
SSSSSSSSSSSSS—S—S—S——————————



Con respecto a la gestion de riesgos operativos, a partir del 2018 se redisefid el modelo,
tomando como base el sistema de gestion de riesgos aprobado por el Conassif mediante
los articulos 5y 12 de las actas de las sesiones 1401-2018 y 1402-2018, del 27 de febrero
de 2018.

Se definié la gobernanza con cinco lineas de defensa, encargadas de distintos aspectos de
la gestion diaria y continua de los riesgos operativos. Para cada una de estas lineas de
defensa se identificaron los respectivos roles y responsabilidades, segun se resume
seguidamente:

1. Primera linea de defensa: Unidades de Negocio. Gestionan los riesgos a los que se
encuentran expuestos sus procesos para el adecuado cumplimiento de los
objetivos.

2. Segunda linea de defensa: Unidad designada para revisar los temas de control
interno y riesgos. Facilita y monitorea la implementacion de practicas efectivas de
gestion de riesgos operativo.

3. Tercera linea de defensa: Provee una evaluacion independiente de los procesos de
gestién de riesgos, control y gobierno (Auditoria Interna y Contraloria General de la
Republica).

4. Cuarta linea de defensa: Despacho y Comités de Alto Nivel de la Superintendencia.

5. Quinta linea de defensa: Comité de Riesgos del Conassif.

Con la nueva metodologia la Institucién enfoca sus esfuerzos en gestionar los riesgos
relevantes de sus procesos criticos (riesgos con nivel de riesgo residual superior al definido
como aceptable), a diciembre del 2022 el 91% de los procesos criticos han sido valorados
con la implementacién de medidas de mitigacion cuando aplica.

La Superintendencia cuenta adicionalmente con un registro de incidentes de riesgo
(eventos de riesgo operativo que se han materializado), de acceso para todos los
funcionarios de la Institucion. La informacion generada por este registro es un insumo
adicional de las diferentes unidades de negocio para las valoraciones de riesgos y la toma
de decisiones.

Por otra parte, se implementé un repositorio de informacién en la Intranet, donde los
funcionarios tienen informacién general, asi como informacion especifica de su unidad de
negocio sobre los resultados de la gestion de riesgo operativo.

Adicionalmente, se implementd una herramienta tecnoldgica especializada, que se adapto
a la metodologia de la Superintendencia. Esta herramienta agiliza todas las labores
operativas relacionadas y facilita la generacion de reportes.

Igualmente, se fortalecio la cultura de riesgos por medio de programas de difusion para todo
el personal, orientado especialmente a temas clave del modelo de gestion de riesgos y el
rol que cada uno de los funcionarios cumple en la mejora continua, en la identificacion y
mitigacion de los riesgos.

En cuanto a la continuidad de negocio, en el afio 2021 se actualizdé la Politica de
Continuidad Institucional (SGV-C-89) para reiniciar labores en el menor tiempo posible, de
acuerdo con sus recursos, ante eventuales interrupciones que afecten las labores normales
de la Sugeval. Adicionalmente se actualizé toda la documentacién del Plan de Continuidad
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Institucional, que cubre la recuperacién de los procesos considerados como prioritarios,
para los cuales se elabor6 un plan alterno de trabajo. Se estipul6 la estructura organizativa
para la ejecucion del Plan, las responsabilidades de cada equipo de trabajo y la forma en
que se puede activar, la gobernanza y toma de decisiones. Asimismo, los diferentes
ejercicios para probarlo.

Con respecto al Catalogo Nacional de Tramites se actualizé la totalidad de los tramites de
la Sugeval de disposicion al publico en la pagina del Ministerio de Economia, Industria y
Comercio.

2.17 Estado actual del cumplimiento de disposiciones de la Contraloria
General de la Republica.

Durante mi gestiébn se atendieron todas las disposiciones recibidas por parte de la
Contraloria General de la Republica (CGR), en los siguientes temas:

e Cumplimiento como declarante para brindar informacion sobre mi situacién
patrimonial en el Sistema de Declaraciones Juradas de Bienes en los afios 2018 al
2022. Al momento de escribir este informe, el estado actual de estas disposiciones
es de un 100% de cumplimiento en el registro de dichas declaraciones en el
correspondiente sistema de acuerdo a los plazos establecidos.

e Cumplimiento del 100% de las solicitudes de cuestionarios relacionados con:

o Cuestionario sobre indice de Capacidad de Gestion

o Cuestionario sobre el estado de la capacidad de gestion financiera

o Indice Institucional de Cumplimiento de Disposiciones y Recomendaciones
(IDR)

o Cuestionario sobre el panorama general sobre el estado de la gestion para
el uso del Sistema Integrado de Compras Publicas (SICOP)

2.18 Estado actual del cumplimiento de disposiciones de algun otro érgano de
control externo.

Durante mi gestion como Superintendente General de Valores no se recibio
comunicaciones con disposiciones de algin otro érgano de control externo.

@ SUGEVAL
S —



2.19 Estado actual del cumplimiento de recomendaciones de Auditoria Interna.

Durante mi gestion se le brindo seguimiento a todos los informes emitidos por la Auditoria
Interna, informes cuyos responsables estaban distribuidos en las diferentes areas de la
Sugeval. Del total de recomendaciones el 94% ya han sido atendidas, y el resto se
encuentra en proceso de atencion.

El siguiente cuadro evidencia la evolucién que se ha tenido durante mi periodo y el
cumplimiento de las recomendaciones:

Tabla N°8
Estado de atencién de las Cant|dac_j Cantldac_j Variacion
recomendaciones recomendaciones recomendaciones 2022/2018
diciembre 2017 octubre 2022
Comunicadas y Aceptadas - 2 2
Vencida 1 2 1
No conforme 6 8 2
Implantada (en proceso revision por parte de ) 5 2
la Auditoria Interna)
Verificada 450 520 70
Total de recomendaciones 457 534 7
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3. Desafios en adelante desde mi perspectiva

Sito en adelante desafios de la Sugeval y para quien asuma el cargo de
Superintendente, de la mano con la direccion estratégica de la Conassif, aspectos
gue requieren innovacion y fomento de la competencia en el mercado de valores,
dar beneficio al consumidor financiero tanto en los productos y servicios
tradicionales como los nuevos, ante un contexto en el que se desarrollan nuevas
soluciones, muchas de ellas basadas en tecnologia que cambian el paradigma
tradicional de los mercados y la forma como hemos construido el andamiaje de
regulacion y supervision.

La tarea inmediata es trabajar en una modernizacion de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores, avanzando en las oportunidades para ampliar las actividades,
la inclusion de otros participantes promoviendo la competencia y fortalecer los
marcos de actuacion del regulador. En este eje el Plan de Fortalecimiento del
Mercado de Capitales que lidera la Sugeval es clave y se han plasmado importantes
acciones de corto y mediano plazo, por tanto su continuidad es una prioridad para
mantener y desarrollar las bases de la modernizacién pretendida y que responda a
los retos de las necesidades de maximizacion del ahorro interno y del crecimiento
del pais. La estructura de gobernanza del Plan promueve una participacion activa
de la industria con el rol y liderazgo del Superintendente y la Secretaria Técnica.

Los compromisos del pais en materia de sostenibilidad requieren una articulacion
de actores donde el regulador del mercado de capitales tiene un rol en la politica
publica adoptando los estandares internacionales en sostenibilidad e intervenciones
regulatorias para la atencion de los efectos del cambio climatico. Sugeval debe
continuar la tarea de introducir cada vez mas normas de revelacion, la adopcion de
los nuevos estandares de informacion en materia de sostenibilidad, entre ellos los
principios de gobierno corporativo de la OCDE y nuevas normas de informacion
financiera (NIIF S1 y NIIF S2) proximas a ser aprobados bajo los principios de la
IOSCO, debe disefiar un plan de gradualidad para reducir los impactos en los costos
regulatorios.

El paso dado por el Conassif, las Superintendencia y el Banco Central de Costa
Rica con la creacion del Centro de Innovacion Financiera permite dar los pasos para
la apertura a los nuevos desarrollos en productos y servicios en la ola que la
tecnologia empuja. Corresponde atender con mayor eficacia la supervision del
mercado para la proteccién del inversionista, pero también debe posibilitar la
construccion de la regulacion abriendo nuevas oportunidades en actividades
economicas en el mercado regulado; la experiencia internacional muestra que hay
camino por recorrer, por tanto, el alineamiento interinstitucional repercute en el éxito
de su alcance y respuesta a la innovacion.

Nuevos riesgos han emergido luego de la pandemia como es la ciberseguridad y la
proliferacion de productos no regulados en redes sociales, requiriendo ampliar las
capacidades en recurso humano e inversion tecnoldgica, con nuevos conocimientos
y la adopcién de nuevos métodos de vigilancia en el mercado.
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Finalmente, ante estos desafios la modernizacion de la organizacion, el desarrollo
de las capacidades del recurso humano, el redisefio de los procesos internos y el
uso eficiente de tecnologia para la supervision (suptech) requiere que los planes
futuros que se propongan en la fusién pretendida de las superintendencias, ya
anunciada en foros y desde el Conassif, debe estar dirigida para dar respuesta a
una regulacion y supervision moderna, no solo pensando en unir recursos, requiere
una vision clara con planificacion en un horizonte trasparente para todos los actores
y con una cuantificacién de beneficios para acompafiar el crecimiento del mercado.
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Anexo N°1

Certificacion de asistencia a las sesiones del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero durante el periodo como Superintendente.
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