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V. Indice de términos

Acciones: valor que convierte en accionista
0 socio a quien lo adquiere, sobre una de las
partes en la que se divide el capital social de
una empresa.

Activo total: corresponde a los activos
financieros o no financieros en los que
invierte un fondo, dentro de los cuales se
pueden citar las siguientes cuentas: efectivo,
inversiones, o inmuebles.

Compra venta: Contrato mediante el cual el
vendedor se obliga a transferir la propiedad
de un bien al comprador, y este a su vez, se
obliga a pagar su precio en dinero.

Deuda: valores que representan el
compromiso del emisor de devolver el capital
adeudado v los intereses pactados.

Deuda estandarizada: Emision de valores,
provenientes de un mismo emisor, en la cual
todos los valores que la componen confieren
a su duefio idénticos derechos vy
obligaciones.

Deuda individual: Valores que no tienen
caracteristicas idénticas entre si, es decir, no
confieren a su duefio derechos vy
obligaciones idénticas a otros valores
individuales emitidos por el mismo emisor.

Fondo de inversion: Cartera colectiva
constituida con el ahorro de muchos
inversionistas, y es administrada por una
sociedad administradora, para ser invertida
en valores mobiliarios o inmobiliarios.

Fondo de inversién abierto: El patrimonio
de este tipo de fondo es variable e ilimitado,

las participaciones son reembolsables
directamente por el fondo, con plazo de
duracion indefinido.

Fondo de inversion cerrado: El patrimonio
de este tipo de fondo tiene un monto maximo
en su emision de participaciones, las cuales
no son reembolsables por el fondo de
inversion, sino a través de una operacion de
mercado secundario.

Mercado primario: mercado en el que se
emiten y venden los valores, por primera vez
de emisores y fondos de inversion.

Mercado secundario: mercado donde se
negocian los valores previamente emitidos y
son vendidos con posterioridad. El vendedor
de los valores ya no es el emisor, sino un
inversionista o un intermediario y para su
negociacibn debe realizarse en los
mercados organizados autorizados.

Reporto: Transaccién bursatil que permite
obtener financiamiento, ofreciendo como
garantia un valor. En la transaccion se
acuerda al mismo tiempo, volver a comprar
el valor con idénticas caracteristicas, a
cambio de un rendimiento en un periodo y a
un precio determinado.

Saldo abierto a plazo: conjunto de
contratos de reporto que no ha vencido la
fecha del contrato.

Tasa Basica Pasiva: Tasa de referencia,
calculada por el Banco Central de Costa
Rica (BCCR), es un promedio ponderado de
las tasas de interés brutas de captaciéon a
plazo en colones, de los distintos grupos de
intermediarios financieros, que conforman
las Otras Sociedades de Depdsito (OSD).
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Vi.

Introduccioén

El Consejo Nacional de Supervisién
del Sistema Financiero (Conassif) es el
maximo organo directivo de la
Superintendencia General de Entidades
Financieras, la Superintendencia General de
Valores, la Superintendencia General de
Seguros y la Superintendencia de
Pensiones. Su mision es velar por la
estabilidad, la solidez, y el Eeficiente
funcionamiento del sistema financiero.

El Conassif esta integrado por cinco
miembros independientes del sistema
financiero y la funcion publica, el Ministro de
Hacienda o, en su ausencia, un Viceministro
de esa cartera y el Presidente del Banco
Central de Costa Rica o el Gerente. Para
conocer asuntos relacionados con el sector
de pensiones, el Ministro o Viceministro de
Hacienda es sustituido por el Ministro de
Trabajo 0 su representante, ademas, se
adiciona un representante de la Asamblea
de Trabajadores del Banco Popular y de
Desarrollo Comunal, nombrado por la Junta
Directiva del Banco Central de Costa Rica.
Los miembros independientes  son
designados por la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica, por cargos de cinco
afios y pueden ser reelegidos por una sola
vez.

De acuerdo al articulo 171 de la Ley
Reguladora del Mercado de Valores
(N°7732), al Conassif le corresponde

atender diversas funciones, como lo son: i)
nombrar y remover a superintendentes,
intendentes y al auditor interno; ii) aprobar
las normas atinentes a la autorizacion,
regulacion, supervision, fiscalizacion 'y
vigilancia que, conforme a la ley, deben
ejecutar las superintendencias; iii) ordenar la
suspension de las operaciones y la
intervencion de los sujetos regulados por las
superintendencias, ademas, decretar la
intervencion y solicitar la liquidacion ante las
autoridades competentes; iv) conocer y
resolver en apelacion los recursos
interpuestos  contra las  resoluciones
dictadas por las superintendencias; V)
aprobar las normas generales de
organizacién de las superintendencias y la
auditoria interna; y vi) aprobar el plan anual
operativo, los presupuestos, sus
modificaciones y la liguidacion
presupuestaria de las superintendencias.

Finalmente, en el ejercicio de sus
funciones este o6rgano se basa en los
siguientes  objetivos institucionales; i)
establecer la regulacién y supervision que
coadyuve a la estabilidad y solvencia del
sistema financiero; ii) velar por los intereses
de los consumidores de servicios Yy
productos financieros; iii) velar por el
eficiente, transparente e integro
funcionamiento de los mercados financieros
y iv) promover la mejora continua mediante
la integracion y homogenizacion de
procesos basados en altos estandares
tecnologicos.



Vil.

Presentacion

La Superintendencia General de
Valores (Sugeval), presenta la Memoria para
el periodo que finaliz6 en diciembre del
2021, un resumen que contempla, el analisis
detallado de la evolucién y desempefio de la
industria, las acciones relevantes en el
cumplimiento de su mandato legal en el
ambito de la regulacion y de la supervision,
el desarrollo de los proyectos estratégicos
con las nuevas iniciativas para fortalecer el
mercado de valores costarricense, y por
altimo la informacion correspondiente a la
gestion institucional.

El mercado de valores presentd un
desempefio satisfactorio y estable durante el
afio 2021. Es asi como el volumen transado
en los mercados organizados presenté un
incremento del 7,6% con respecto al afio
anterior, pero con cifras inferiores pre-
pandemia. Y la industria de los fondos de
inversion, mantuvo una tendencia creciente,
con un activo total administrado a diciembre
2021 de $5.913 millones, para un
crecimiento del 9% con respecto a diciembre
de 2020lalos fondos de mercado de dinero
mantienen una mayor participacion con un
56% ($3.289 millones), seguido de los
fondos de inversién inmobiliarios con un 33%
($1.930 millones). El resto del saldo
administrado corresponde a los fondos de
inversion accionarios, crecimiento, ingreso,
titularizacién hipotecaria y desarrollo de
proyectos con una participacion del 12%
($694 millones).

En este afio la Superintendencia impulsé
una serie de mejoras normativas en materia
de oferta publica, fondos de inversion,
anotacion en cuenta y custodia, valoracion
de instrumentos financieros, auditores
externos, dentro de los mas relevantes. Las
reformas impulsadas promueven la
actualizacién normativa, se adoptan los
estandares internacionales mas recientes

1 Equipo interinstitucional y multidisciplinario
conformado a finales del 2019 con colaboradores

que en materia del mercado de capitales
robustecen la proteccién del inversionista y
la confianza en sus participantes.

Al cierre de este afio y dentro del proyecto
estratégico de Fortalecimiento del Mercado
de Capitales se logr6 con éxito el
establecimiento del Plan de Accion con la
ruta estratégica para el desarrollo del
mercado de capitales de Costa Rica, de los
proximos afios. Este es el resultado de un
proceso de dialogo y concertacion, llevado a
cabo para analizar, discutir y priorizar las
diversas propuestas planteadas por los
representantes de entidades publicas y
privadas, de la industria financiera y de
organizaciones dedicadas a la innovacion y
transformacioén de los servicios financieros.

Durante el 2021, Sugeval apoy6 al Grupo
FinTech !, enfocado en el entendimiento y
desarrollo de una propuesta para el abordaje
regulatorio en la innovaciéon financiera.
Ademas, continué su agenda en el desarrollo
e implementacion de los proyectos de
transformacion digital, con mejoras en los
servicios al publico y los regulados, tanto en
la divulgacion e informacion publica como en
los procesos de supervision de las entidades
reguladas.

Doy un reconocimiento especial a todos los
colaboradores de la Superintendencia,
hemos concluido con éxito las metas
propuestas del afio 2021 y, en especial el
esfuerzo superior que ha conllevado el
desarrollo del Plan anual en un contexto post
pandemia.

En este nuevo afio 2022 seguiremos de
manera decidida con la ruta trazada en el
Plan Estratégico 2019-2023.

Maria Lucia Fernandez Garita
Superintendente General de Valores.

de las cuatro superintendencias, el Conassif y el
Banco Central de Costa Rica.
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Filosofia institucional

El objetivo legal de la Sugeval se
indica en el articulo 3 de la Ley Reguladora
del Mercado de Valores el cual establece
que:

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. Regiré sus actividades por lo
dispuesto en esta ley, sus
reglamentos y las demas leyes
aplicables.

La  Superintendencia regulara,
supervisarda 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 econdémicos, con acciones de
regulacion y supervision del mercado de
valores que fomenten la participacion y su
desarrollo, sobre una base sélida, sostenible
e innovadora.

Mision

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

Visién

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

Valores

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

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

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

e Transparencia: Rendimos cuentas
de nuestra gestion y de los criterios

que fundamentan nuestras
decisiones, fortaleciendo la
confianza.

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

© SUGEVAL
—_,
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1. Estructura

ambito de funcionamiento

a) Estructura organizativa

El  Consejo
Supervisiéon

organizativa vy Financiero es el maximo 6rgano
directivo de la Superintendencia

General de Valores. Su misiéon es

Nacional de
del Sistema

llustracién 1. Organigrama institucional

Superintendente
Intendente

velar por la estabilidad, la solidez,
y el eficiente funcionamiento del
sistema financiero.

Comité de Auditoria del
Riesgos R CONASSIF

Supervision Supervision
Fondos de Inv. Mercados e
y Emisores Intermediarios

Inspeccion y =
Analisis Inspeccion y
Fondos de Analisis de
Inversion y Mercados e

Emisores Intermediarios

Asesoria
Juridica

Gestion Juridica O’fer_ta
y Cumplimiento Publica

Fuente: Superintendencia General de Valores

A continuacion, se muestra la composicion

del Conassif con los directores que discuten mercado de valores.

Tabla 1. Composiciéon del Conassif

Gestion

Insfitucional

y aprueban asuntos relacionados con el

Presidente

Alberto Dent Zeleddn

Directores

Rodrigo Cubero Brealey,
Presidente del Banco Central de Costa Rica

Elian Villegas Valverde, Ministro de Hacienda

Alejandro Matamoros Bolafios

Laura Maria Suarez Zamora

Sylvia Saborio Alvarado

Victor Garita Gonzalez

Auditor
Interno

Rodolfo Pifia Contreras

@ SUGEVAL
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La direccion de las areas técnicas y Valores estan bajo la responsabilidad de los
de apoyo de la Superintendencia General de siguientes funcionarios:

Tabla 2. Directores de la Superintendencia General de Valores

Superintendente Maria Lucia Fernandez Garita

Intendente Vacante

Director Division de Supervision de Fondos de

., ) Rodrigo Segura Cano
Inversion y Emisores

Directora Division de Supervision de Mercados e Karla Arias Hernandez
Intermediarios 2

Director Division de Asesoria Juridica Luis Gonzalez Aguilar
Directora Departamento de Oferta Publica Patricia Mata Solis
Director Departamento de Gestion Institucional Oscar Dondi Nufiez Director a.i.

2 En el afio 2021 se desarrolld el proyecto “Optimizacién de procesos de Supervision Basada en Riesgos” en ambas
divisiones las cuales tienen ahora un enfoque en supervisiéon de conductas de mercado y supervisién prudencial.

©SUGEVAL
S ———
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b) Ambito  de
supervision

regulacién vy

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 Regulacién: Con el objetivo de que
el mercado cuente con reglas claras
de actuaciébn de sus diferentes
participantes se emite normativa
requerida.

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

e Autorizacién: Se realiza el proceso
de autorizacion para hacer oferta
publica de servicios y valores que
estan autorizados en el mercado de
valores costarricense.

e Difusion de informacion vy
educacién al publico: Con el
propésito de ofrecer al inversionista
la informacion necesaria para que
pueda tomar sus decisiones, se
llevan a cabo actividades de
educacion y se dispone de una serie
de productos y servicios
informativos.

Evolucioén del mercado de

capitales

a) Contexto macroeconémico Yy
Ecosistema del mercado de
valores

El indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE) registré en diciembre de
2021 una variacion de 9.8% al compararlo
con el mismo mes del afio anterior (variacion
interanual). Ese incremento es el resultado
del crecimiento generalizado de las
actividades econdmicas exceptuando los
servicios de administracion publica. Esto
significé una recuperacion de 13,6 puntos
porcentuales respecto a la caida de
diciembre del 2020 (-3,8 %). Ademas, el PIB
fue de ¢37.256.835,9 millones de colones
para el afio 2021.

Dentro de los sectores econ6micos
cabe sefialar la recuperacion de aquellas
actividades que se vieron fuertemente
afectados por la pandemia, tal es el caso de
las actividades de alojamiento (67%), el
transporte y almacenamiento (34%), la
industria manufacturera (13%) y el comercio
(11%).

El mercado laboral evoluciona en
linea con la recuperacion de la actividad
econémica. ElI numero de personas
ocupadas se situé en 2.103.963 a diciembre
2021, un 7,7% mas que lo observado para el
mismo periodo del afio anterior; cifra
cercana pero inferior a la existente antes de
la pandemia. Por su parte, la tasa de
desempleo se situaba en 13,68% de la
fuerza de trabajo, 10 puntos porcentuales
por debajo del méaximo registrado en julio del
afo 2020, pero por encima de los registros
precrisis sanitaria (inferiores al 13%).

La tasa de inflacibn ha venido
mostrando un comportamiento al alza desde
el mes de septiembre 2021, situandose en
3,5% al cierre del afio 2021, 2,6 puntos
porcentuales por encima de lo observado en
diciembre de 2020, aumento que responde,

© SUGEVAL
S ———
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fundamentalmente, al repunte de los precios
de los hidrocarburos.

En cuanto al mercado cambiario, se
observé una depreciacién de la moneda del
4,37% a diciembre 2021 con respecto al
cierre del 2020, principalmente por los
movimientos al alza observados desde
finales del mes de setiembre del 2021. Cabe
indicar que el nivel de depreciacion del
presente afio resulta inferior al observado al
cierre del afio 2020, que fue del 7,36%. Esta
pérdida de valor de nuestra moneda hace
gue el premio por ahorrar en colones se
ubica en terreno negativo, con niveles que
superan los 400 puntos base.

El déficit del Gobierno Central se
situd en el 5,03% del PIB, lo que supone un
descenso de 2,96% respecto al mismo
periodo del afio anterior, en parte por el
aumento en los ingresos tributarios asociado
a la recuperacion de la actividad econémica.
Por su parte, los datos de deuda publica al
cierre de diciembre 2021 sitan este
indicador en el 68,3% del PIB, por encima de
los niveles de afios anteriores (66,8% a
finales de 2020 y 56,1% al cierre de 2019).

En la dltima reuniéon de diciembre
2021, el Comité Federal del Mercado Abierto
aun cuando dejo sin cambios las tasas de
interés de los fondos federales, en el rango
de 0%y 0,25%, indicé que aceleraria el ritmo
de retirada de estimulos y prevé tres
incrementos en las tasas de interés para el
presente afio, lo que podria ser una realidad
al observar el nivel de inflacion de la
economia de los Estados Unidos al cierre del
afio 2021 (7,0%).

La tasa basica pasiva (TBP),
principal referente de las tasas de interés en
colones del mercado financiero cerré el 2021
en 3,0%, para una reduccién de 55 puntos
base con respecto a la observada al cierre
del afio 2020. Por su parte y luego de afio y
medio sin variaciones, el Banco Central
decide aumentar en 50 puntos porcentuales

la tasa de politica monetaria, o que sugiere
un proceso de transmision al alza para el
resto de las tasas del mercado.

Los datos del mercado integrado de
liquidez hacen ver un nivel amplio de liquidez
en el sistema financiero, condicién que se
mantienen desde el primer trimestre del afo
2020, por cuanto el monto negociado para el
altimo trimestre del afio 2021 alcanza los ¢31
billones y donde el 78% corresponde a
subastas de contraccion de liquidez. Este
monto resulta siete veces mayor al volumen
transado del cuarto trimestre del 2021
negociado en la BNV.

Entidades supervisadas

Al cierre del afio 2021 el total de
entidades supervisadas es de doscientos
veinte dos, con el siguiente detalle: veintian
intermediarios, catorce sociedades
administradoras de fondos de inversion, las
cuales administran ciento trece fondos de
inversion, veintiséis entidades de
infraestructura (veintitrés custodios, dos
entidades de anotacién en cuenta y una
bolsa de valores), cuarenta y dos emisores
(veinticuatro financieros y dieciocho no
financieros, para un total de cuatrocientos
ochenta y tres emisiones), tres proveedores
de precios y tres calificadoras de riesgo.

En cuanto a los activos totales de las
entidades reguladas activos al cierre del afio
2021, las Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion, los Puestos de Bolsa 'y
la Bolsa Nacional de Valores, al cierre del
afio 2021 suman un total de ¢484.555
millones (1,2% del PIB), para un crecimiento
del 4,2% con respecto al afio anterior, y un
patrimonio total de ¢284.754 millones (0,7%
del PIB), para un aumento del 12,7% en el
altimo afio.
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La administracion de fondos de
terceros por parte de los Fondos de
Inversién y los Puestos de Bolsa alcanza un
valor de ¢12.196 mil millones (30,6% del
PIB), para una variacion interanual del
36,2%.

Los fondos de inversibn administran un
activo neto de ¢3.815 mil millones, que
representa un 9,56% del PIB, por su parte el
volumen transado en el mercado organizado
por la BNV en relacién con el PIB fue de
56,7% (¢22.623 mil millones) y el monto total
de activos en Custodia alcanzé un 71%
(¢28.196 mil  millones)  del PIB.

Dentro de la innovaciones en el mercado de
valores se destacan en este afio la
autorizacion de las primeras emisiones de
valores de oferta publica categorizadas
como verdes: Banco Popular y de Desarrollo
Comunal por un monto de ¢50.000 millones
y el Instituto Costarricense de Electricidad,
por ¢30.000 millones, asi como el primer
fondo de inversion verde denominado Fondo
de Inversion de Desarrollo de Proyectos BN
| administrado por BN  Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion S.A.
por un monto autorizado de $30 millones.

© SUGEVAL
S ———



Memoria Institucional Sugeval 2021

llustracion 2. Estructura del mercado de valores en Costa Rica
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Infraestructura Emisores Precios Riesgo

(3) (3)
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(15) (14)
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(113)
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Bolsas de
Valores

(1

Fuente: Superintendencia General de Valores.

Gréfico 1. Mercado de valores: volumen transado, activo neto de los fondos de inversion
y saldo en custodia en relacién con el PIB durante el 2021
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Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, Banco Central de Costa Rica y Bolsa Nacional
de Valores.
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b) Volumen transado en los
mercados organizados
El volumen transado en la Bolsa

Nacional de Valores cerro el afio 2021 con
un crecimiento del 7,6% con respecto al afio
2020, pero con cifras inferiores a las
registradas prepandemia. El mercado de
compraventas, el de reportos tripartitos a un
dia plazo (MEDI) y el mercado primario,
presentan un aumento en el volumen
negociado, mientras que el mercado de
reportos tripartitos presenta una situacion
contraria al mostrar una contraccion durante
el mismo periodo. El primero pas6é de un
monto negociado de ¢5.086 mil millones a
¢8.047 mil millones, el segundo de ¢2.434
mil millones a ¢2.670 mil millones y el tercero
de ¢5.602 mil millones a ¢5.737 mil millones,

Grafico 2. Evolucion del volumen transado por tipo de merado y relacién

todos entre el cierre de los afios 2020 y el
2021. A nivel de su relacién con el PIB, pasé
de representar un 57,8% en el afio 2020 a un
56,7% en el afio 2021, siendo los dos ultimos
afos los que presentan la menor relacion del
altimo quinquenio.

Al observar el desempefio por
mercado, el volumen transado en
operaciones de compraventa tuvo una
variacion interanual del 58%, en tanto el
volumen de reportos a un dia (Medi) crecié
un 10%, y el del mercado primario tuvo un
aumento mucho mas moderado, de tan solo
el 2%. Por su parte, el mercado de reportos
tripartitos mostré una variacién interanual
negativa del 22%.
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Fuente: Bolsa Nacional de Valores

Los principales titulos negociados en
el mercado de compraventas corresponden
a emisiones de deuda tasa fija del Ministerio
de Hacienda, que representan el 92% del

volumen total en colones y el 96% del
volumen total en délares. Del total transado
en este mercado, el 70% se asocia con
titulos en moneda local, mientras que el
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restante 30% corresponde a emisiones en
ddlares. Entre los principales inversionistas,
destacan con una posicién neta compradora
los fondos de inversion, las entidades
bancarias y las del sector publico no
financiero, tanto en colones como en
dolares. Mientras que la posicibn neta
vendedora se asocié a las operadoras de
pensiones, las personas juridicas y las
fisicas. La negociacion en operaciones de
compraventas con titulos de patrticipacion
muestra una reduccion en colones del 21%,
mientras que en dolares el volumen se
incrementa en un 53% entre el 2021 y el
2020, pero con niveles muy por debajo de los
observados en el afio 2019.

En cuanto a la estructura por plazo
de las operaciones de compraventa, las
negociaciones se  concentraron  en
emisiones de mediano plazo (56%), entre
uno y cinco afios al vencimiento, seguidas de
las de largo plazo (29%), con vencimiento
mayor a cinco afos. Del 15% que
representan las operaciones menores a un
afio (corto plazo), el 53% se realiz6 con
emisiones del Ministerio de Hacienda, el
21% con titulos del Banco Central de Costa
Rica, el 12% con bonos del sector financiero,
y el 11% con papel comercial de las
entidades financieras.

Al comparar el rendimiento promedio
ponderado para las emisiones tasa fija del
Ministerio de Hacienda en operaciones de
compraventa en colones, entre el cierre de
diciembre 2020 y diciembre del 2021, se

observa una reduccién promedio en los
plazos de uno a diez afios al vencimiento de
239 puntos base, mientras que, para el caso
de las negociaciones en ddlares, la
reduccion promedio fue de 277 puntos base,
donde la mayor contraccién se observa en
las operaciones con vencimientos a un afio
plazo (345 puntos base).

El volumen del mercado primario fue
de ¢5.737 mil millones en el afio 2021, donde
el 72% corresponde a colocaciones del
Ministerio de Hacienda (85% en colones y
15% en ddlares), un incremento del 18% en
las captaciones del emisor soberano en el
afio 2021, en tanto que las captaciones del
Banco Central representaron el 7% del
volumen total en el afio, todas realizadas en
moneda local. El volumen canjeado por parte
del Ministerio de Hacienda fue de ¢289 mil
millones, una reduccion del 49% con
respecto al afio anterior, y de $447 millones
para un crecimiento del 128% al compararlo
con el afio 2020.

Los principales compradores de las
colocaciones realizadas por el Ministerio de
Hacienda son las operadoras de pensiones,
las entidades bancarias, el sector publico no
financiero, el sector cooperativo y el sector
de aseguradoras; estos cinco inversionistas
institucionales adquirieron el 85% del total
colocado.
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Tabla 3. Volumen transado en el mercado primario durante el afio 2021
(en millones de colones)

Plazo de

Tipo de emision colocacion Sector del emisor Monto Porcentaje
Gobierno y Banco Central 15 629 0,3%
Banco Privado 5221 0,1%
Corto Plazo Financiera No Bancaria 9615 0,2%
Sector Externo 200 0,0%
Total corto plazo 30 665 0,5%
Gobierno y Banco Central 2 465 589 43,0%
Banco Privado 305 436 5,3%
Banco Publico y Banco Popular 62 156 1,1%
Deuda estandarizada Mediano plazo Financiera No Bancaria 97 310 1,7%
Publico No Financiero 68 722 1,2%
Sector Externo 30 020 0,5%
Total mediano plazo 3029 234 52,8%
Gobierno y Banco Central 2 084 988 36,3%
Banco Publico y Banco Popular 21813 0,4%
Largo plazo Financiera No Bancaria 52 572 0,9%
Puablico No Financiero 14 628 0,3%
Total largo plazo 2174001 37,9%
Total deuda
estandarizada 5233 899 91,2%
Banco Privado 133 572 2,3%
Banco Publico y Banco Popular 181 418 3,2%
Deuda individual Corto plazo Financiera No Bancaria 180 277 3,1%
Sector Externo 7 852 0,1%
Total corto plazo 503 120 8,8%
Total deuda individual 503 120 8,8%
Total general 5737019 100,0%
Variacion interanual 48%

Fuente: Bolsa Nacional de Valores

En relacion con el volumen transado
por los intermediarios bursétiles locales en el
mercado internacional, se observa un
crecimiento del 25% al cierre del 2021 con
respecto al afio anterior; donde los
intermediarios que forman parte del sector
publico son los que mueven el mayor monto
al representar el 54% del total, seguido de

los intermediarios del sector privado con el
respaldo de una entidad bancaria. El
volumen total negociado fue de $4.573
millones al tipo de cambio de cierre del afio
2021.

El saldo en custodia de titulos del
Ministerio de Hacienda en el Sistema de
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Anotacién en Cuenta (SAC) se increment6
en un 33% entre el 2021 y 2020 (un 80% del
saldo estd en colones y en unidades de
desarrollo), representando un 55% del PIB,
donde el 30% del saldo vence en los
siguientes tres afos. El principal tenedor de
emisiones del Ministerio de Hacienda en
SAC corresponde a las operadoras de
pensiones seguido del sector publico no
financiero. Por su parte, el saldo en custodia
con emisiones del Banco Central en SAC
(todo en colones) se contrajo un 11% en el
mismo periodo, saldo que equivale al 4% del
PIB, donde el 72% tiene vencimientos
programados para los siguientes tres afios,
siendo los principales tenedores las
operadoras de pensiones y el sector
cooperativo.

Tasas de interés

En cuanto a la estructura de tasas de interés
en colones se observa un aumento en los
rendimientos para el corto plazo entre el
cierre de diciembre 2021 y el mismo periodo
del afio anterior, mientras que para plazos
mayores se da una reduccidn que en
promedio es de 290 puntos base. Por su
parte, los rendimientos en doélares tuvieron
una reduccion a lo largo de todos los nodos
caracteristicos para el mismo periodo, que
en promedio fue de 255 puntos base. Esta
reduccion también se observa en los
rendimientos reportados por Bloomberg para
las negociaciones de deuda externa
costarricense en los mercados
internacionales, donde para el mismo
periodo la reduccion media fue de 142
puntos base.

Grafico 3. Variacion de las curvas de rendimiento entre el 23 de dic. 2021 y el 24 de dic.
2020 para nodos caracteristicos (puntos base)
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Saldo abierto a plazo

La evolucion del saldo abierto a
plazo, que contiene todas las posiciones
abiertas por parte de los puestos de bolsa en
operaciones de reporto tripartito a una fecha
de corte determinada, se contrajo en colones
un 30%, mientras que en ddélares aumento
un 2% con respecto a diciembre 2020. En
cuanto al tipo de deudor la disminucién mas
importante corresponde a la cuenta propia
de los puestos de bolsa, tanto en colones (-
39%) como en dolares (-38%), seguido de
las personas juridicas que redujeron su
saldo en colones en un 51%. Por su parte,
los deudores que aumentaron el saldo en
délares fueron las personas fisicas vy

juridicas, donde ambas tuvieron un
crecimiento del 9% para el periodo en
estudio. En lo que corresponde a la posicion
inversora, los cuatro principales dadores de
recursos son los fondos de inversion, las
entidades financieras, las entidades
bancarias y las personas juridicas.

Los subyacentes que respaldan el
saldo abierto son principalmente titulos tasa
fijla del Ministerio de Hacienda (titulos de
propiedad y deuda externa de Costa Rica) y
del Banco Central (bonos de estabilizacion
monetaria), con una participacién del 77%
del saldo en colones y 86% del saldo en
dolares, seguidos en importancia relativa de
los bonos del sector financiero (8% en
colones y 3% en ddlares).

Gréfico 4. Saldo abierto a plazo a diciembre de cada afio
(en millones y en la moneda respectiva)
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Producto Interno Bruto (PIB), para un leve
incremento en su participacion del 0,2% con
respecto al afio 2020.

Industria de Fondos de Inversién

El activo total administrado a diciembre
2021 fue de $5.913 millones, para un
crecimiento del 9% con respecto a diciembre de
2020. La distribucion por tipo de fondo mantuvo
su tendencia en cuanto la mayor participacion
de los fondos del mercado de dinero 56%
($3.289 millones), seguido de los fondos de
inversion inmobiliarios con un 33% ($1.930
millones). El resto del saldo corresponde a los
fondos de inversidon accionarios, crecimiento,
ingreso, titularizacion hipotecaria y desarrollo
de proyectos con un 12% ($694 millones). A
diciembre 2021, el saldo administrado en
fondos de inversion representé un 9,8% del

Del activo total administrado, un 71%
corresponde a fondos de inversion
denominados en délares y un 29% a fondos
en colones; dicha composicién con respecto
al periodo 2020 significé un aumento del 2%
del activo en délares y, por consiguiente, una
reduccién del activo en colones. El nimero
de cuentas abiertas en las sociedades
administradoras de fondos de inversion
ascendié a 161.897, para un incremento del
25% respecto al numero de cuentas
registradas a diciembre del 2020.

Gréfico 5. Estructura del activo neto administrado
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Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion

Al estudiar la estructura de la base de
inversionistas para los fondos de inversion
del mercado de dinero se observa un
incremento de la participacion del sector
financiero para los fondos en ddlares para el
tltimo afio (en términos absolutos es el
segundo de mayor crecimiento), mientras
gue para los fondos en colones es el sector
privado y publico no financiero los que

muestran un crecimiento en la participacion
para el mismo periodo, en tanto que el sector
financiero contrae su participacion en esa
moneda. El sector financiero se considera
mas vulnerable en términos financieros, por
cuanto podria experimentar necesidades de
liquidez en el contexto de recuperacion
economica y, en consecuencia, reembolsen
sus participaciones.
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A lo largo de todo el afio 2021 los
fondos de inversion del mercado de dinero
han mantenido porcentajes importantes de
efectivo en sus carteras, llegando a
representar el 49% del activo en colonesy el
50% del activo en ddlares, al cierre del
diciembre 2021, situacion que sin duda les
permite hacer frente a potenciales retiros por

sido una ténica desde diciembre del afio
2019). Al observar la rentabilidad promedio
ponderada de los ultimos 30 dias de los
fondos del mercado de dinero en colones,
esta ha caido de 1,13% al cierre de
diciembre 2020 a 0,60% al cierre del afio
2021, mientras que en dolares paso de
1,37% a 0,64% en el mismo periodo.

parte de sus inversionistas (esta situacion ha

Tabla 4. Fondos de mercado de dinero: sectorizacion de la base de inversionistas y la
variacion del ultimo a dic. de cada afio
(en porcentajes y millones de colones)

Sectorizacion / Periodo Dec-19 Dec-20 Dec-21 Variacién abs. 1/
Fondos en colones 100% 100% 100% 4 223
Sector Publico no Financiero 12,3% 11,1% 13,0% 18 182
Sector Financiero 44,8% 52,9% 47,8% (45 679)
Sector Privado no Financiero 42,9% 36,0% 39,2% 31803
Hogares 21,4% 18,5% 20,4% 18 256
Figuras juridicas 21,5% 17,5% 18,9% 13 547
Sector Externo (No residentes) 0,0% 0,0% 0,0% (84)
Fondos en délares 100% 100% 100% 305 163
Sector Publico no Financiero 0,5% 0,7% 0,7% 2138
Sector Financiero 30,2% 27,5% 31,5% 131 265
Sector Privado no Financiero 68,9% 71,3% 67,5% 172 644
Hogares 32,4% 32,8% 30,0% 66 938
Figuras juridicas 24,9% 33,9% 44,5% 105 706
Sector Externo (No residentes) 0,4% 0,4% 0,2% (884)
Activo neto en colones 721 164 934 140 938 363
Activo neto en délares 677 630 872 842 1178 005

1/ Se refiere a la variacion absoluta en millones de colones entre el 31 de diciembre 2021 y el 31 de diciembre del 2020.

Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion.

En lo que respecta a la evolucién de
las rentas mensuales acumuladas durante el

Los fondos de inversion inmobiliarios
al cierre del afio 2021 registraron compras

por $35 millones. En cuanto al nivel de
ocupacioén este cerrd en diciembre 2021 en
una tasa de ocupacion del 86,8%, para una
reduccion de un punto porcentual con
respecto al mismo periodo del afio anterior,
principalmente en los sectores de oficinas,
bodegas y parques industriales. Por su
parte, los metros cuadrados arrendables
tuvieron un crecimiento de 0,4% en el Ultimo
afno.

afo de los fondos de inversion inmobiliarios,
se observa una reduccion del 6,2% entre
diciembre 2021 y 2020, asociado a las
actividades econémicas de ensefianza,
transporte,  servicios comunitarios e
intermediaciéon financiera. Lo anterior se
relaciona con la renegociacion de contratos
de arrendamiento en los diferentes sectores
economicos, como resultado de los impactos
en sectores mas vulnerable a la crisis
sanitaria.
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Como consecuencia de la reduccién compara con el mimo periodo del afio 2020.

en los ingresos por las rentas, el sector Esta reduccion en la rentabilidad liquida ha
inmobiliario registrd una reducciéon en la sido una caracteristica de la industria
rentabilidad liquida de los ultimos doce inmobiliaria en los ultimos cuatro afios, por
meses, cerrando el afio 2021 con nivel de cuanto al cierre del afio 2018 la industria
3.87% para una disminucién de 0.57% si se reporté una rentabilidad del 7,1%.

Gréfico 6. Fondos inmobiliarios: rentas acumuladas
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Tabla 5. Fondos inmobiliarios: Porcentaje de rentas acumuladas por actividad
(en los ultimos tres afios)

Actividad Dec-19 Dec-20 Dec-21
Supermercados 85.4% 99.9% 99.9%
Restaurantes 100.0% 96.4% 96.4%
Bodegas 86.0% 95.2% 93.1%
Comercial 89.2% 83.0% 86.2%
Parques industriales 92.9% 83.9% 82.7%
Oficinas 87.4% 82.0% 79.9%
Industria 88.7% 87.8% 86.8%

Fuente: Superintendencia General de Valores
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c) Salud financiera de las entidades
(PB, SAFIs, BNV e Interclear)

Desempefio financiero de los Puestos
de Bolsa y la Bolsa Nacional de
Valores

Las utilidades de la industria de
puestos de bolsa presentaron un crecimiento
del 32,4% entre el afio 2021y el 2020, la mas
alta del ultimo quinquenio, y registra una
utilidad neta total de ¢29.097 millones. Para
este periodo se tiene un incremento del 31%
en los ingresos por comisiones (las
comisiones por operaciones de compraventa

crecieron en un 44%) asi como un
crecimiento del 11% en el rubro de otros
ingresos operativos (partes relacionadas y
cobros administrativos a otras entidades del
grupo). El sector que muestra la mayor
variacion interanual en las utilidades es el
privado no bancario (44,2%), seguido del
sector publico (31,4%) y el privado bancario
(28,3%), cifras que arrojan resultados muy
favorables en el indicador de rentabilidad
sobre patrimonio en todas las entidades
reguladas.

Tabla 6. Utilidad acumulada para los puestos de bolsa

Variacion Variacion
Sector Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021 Absoluta Relativa 2021-

2021-2020 2020
Publico 16 786 14 049 18 463 4414 31%
Privado bancario 5 026 5050 6 481 1431 28%
Privado no bancario 2291 2 881 4 153 1272 44%
Total 24 103 21 980 29 097 7117 32%
Variacion interanual 73% -9% 32%
ROE 15,1% 12,0% 14,9% 24%

NOTA: La informacién no incluye a Aldesa Puesto de Bolsa S.A.

Fuente: Puestos de bolsa

Como resultado de la depreciacion
de la moneda que se presento a lo largo del
afio 2021, los puestos de bolsa generaron
ganancias por diferencial cambiario del
orden de los ¢1.445 millones (donde el 58%
corresponde a los puestos del sector privado
bancario), para una reduccion del 46,3% con
respecto al afio 2020 (¢2.690 millones).

El patrimonio de los puestos de bolsa
se incrementé en un 14,0% entre el afio
2021 y el 2020, lo que se asocia a los
resultados acumulados de periodos

anteriores. En cuanto a las partidas de
balance del saldo en cartera, este se
incrementé un 2,5% al pasar de ¢341.156
millones en el afio 2020 a ¢349.700 millones
para el afio 2021. A nivel de la cuenta del
pasivo, las obligaciones por reporto tripartito
se reducen en un 37%, lo que nos refleja que
los puestos de bolsa han liberado sus
posiciones abiertas en este mercado,
situacion que se presenta desde el afio
20109.
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En lo que respecta a los resultados
financieros de la Bolsa Nacional de Valores
y sus subsidiarias, se observa una caida en
la utilidad del 3,9% al cierre del 2021 con
respecto al afio anterior, donde la principal
contraccién se observa en Interclear Central
de Valores, que reporta una reduccion en la
utilidad del 22,0%.

Tabla 7. Utilidades acumuladas de la BNV e Interclear

Variacion Variacion
Entidad Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021 Absoluta Relativa 2021-

2021-2020 2020
Bolsa Nacional de Valores 460 502 561 59 12%
Interclear Central de Valores 325 435 339 -96 -22,0%
Total 785 937 901 -37 -3,9%
Variacion interanual 24,8% 19,3% -3,9%
ROE BNV 8,2% 8,8% 9,0% 3%
ROE Interclear 13,5% 16,0% 11,1% -31%

Fuente: Superintendencia General de Valores

Desempefio  financiero de las
sociedades administradoras de
fondos de inversion

Las sociedades administradoras de
fondos de inversion reportaron durante el
afio 2021 utilidades acumuladas por el orden
de los ¢13.074 millones, para una reduccién
del 1,6% con respecto al afio 2020, pero aun
muy por encima de las reportadas en los
afios previos a la pandemia (la utilidad
promedio entre los afios 2017 y 2019 fue de
¢10.218 millones).
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Tabla 8. Utilidades acumuladas paralas Soc. Adm. de Fondos de Inversidn

Variacion Variacion
Sector Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021 Absoluta Relativa 2021-

2021-2020 2020
Publico 7 062 9 487 8 955 (532) -6%
Privado bancario 1923 2 328 2599 271 12%
Privado no bancario 967 1475 1520 45 3%
Total 9951 13 289 13 074 (215) -2%
Variacién interanual -10% 34% -2%

Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion.

Al cierre del afio 2021 los ingresos
financieros se contrajeron un 17,5% con
respecto al afio 2020, asociado en buena
medida por la reduccion del 43,5% en las
ganancias por diferencial cambiario, como
resultado de una menor depreciacion de la
moneda a la registrada durante el afio 2020,
tomando en consideracién que la mayoria de
la industria esta concentrada en fondos de
inversién denominados en délares (71% del
activo total administrado).

Durante el 2021 los ingresos que
registran las sociedades administradoras

provienen principalmente de las comisiones
por administracion, las cuales representan el
81,8% de la industria, donde el 49,1%
proviene de los fondos financieros, que
registra un incremento de 2,2% con respecto
al afno 2020, el 31,4% de los fondos
inmobiliarios, y un 1,4% de los fondos de
desarrollo de proyectos. En cuanto al rubro
de los otros ingresos, los cuales representan
el 18,2% del total de ingresos, destaca
ganancias por diferencial cambiario y las
inversiones en instrumentos financieros.
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Gréfico 7. Soc. Adm. de Fondos de Inversidn: estructura de ingresos
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Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion
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Plan Estratégico

a) Objetivos Estratégicos

En el ejercicio de sus funciones, se
plantearon los  siguientes  objetivos
estratégicos vigentes en el Plan Estratégico
del periodo 2019-2023.

Se resumen a continuacion las principales
acciones desarrolladas en el afio 2021 para
atender los objetivos planteados.

I.  Mejoras organizativas Yy
Plan de transformacion
digital

Se enfoca en fortalecer la
gobernanza, las capacidades técnicas,
tecnolégicas y de talento humano. Las
acciones que fundamentan este objetivo se
detallan a continuacion:

e Sistema Integrado de Informacion
de la SUGEVAL.

e Mapa de procesos y niveles de
automatizacion.

e Modelo de
Comunicacion.

e Catalogo de soluciones de otras
Superintendencias.

e Vinculacion con
estrategica.

e Portafolio de iniciativas para el
periodo 2022.

e Acciones operativas por desarrollar
durante los afios 2021 y 2022.

e Acciones gque pueden plantearse de
forma transversal a partir del 2022.

e |dentificacibn de los Riesgos
asociado a laimplementacion de las
acciones tacticas.

Informacion y

la planificacion

li. Fortalecimiento e impulso del
mercado de valores.

La contribucion a la formulacion,
disefio e implementacion de una
politica publica para el crecimiento
del mercado de valores es el eje de
este objetivo. Durante este afio se
formul6 el Plan de accién y la Hoja
de Ruta a implementar en
siguientes dos afios.

Dentro de los principales hitos se
tienen los siguientes:

e Constitucién del Comité Consultivo
Interinstitucional, el establecimiento
de la gobernanza y lineamientos de
operacion y funcionamiento.

e Definicion de ejes teméticos de
andlisis 'y discusion, y la
conformacion de mesas de trabajo
integradas con una amplia
participacion sectorial.

o Definicion de la propuesta de
acciones de corto y mediano plazo,
junto con un plan de divulgacion y
rendicion de cuentas a implementar
a partir del | Trimestre del 2022. .

e Realizacibn de investigaciones
especializadas sobre modelos de
negocio sobre Plataformas de
negociacién (Fintech), Factoring y
AMERCA.

lii.  Supervision Basada en

Riesgo

Bajo la metodologia SBR, se mantiene las
mejoras practicas para la transparencia,
formacion correcta de precios y la
proteccion a los inversionistas. Las
acciones realizadas durante el afio se
detallan:
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Implementacion de SBR de acuerdo
a lo establecido en el Plan Nacional
de Desarrollo cuya meta para el afio
2021 fue la aplicacion del enfoque de
supervision al 70% de los activos
administrados supervisados bajo un
enfoque de SBR.

Ejecucién del Proyecto de
Optimizacién de los Procesos de
Supervisiébn (POPS), cuyo objetivo
general es ajustar la estructura

Andlisis, Investigacién y Seguimiento
de Mercados como area de apoyo en
temas de analisis de informacion
para la supervision.

Desarrollo de un Proyecto de Gestion
de Datos para apoyar la supervision
y mejorar la divulgacion de
informacion a inversionistas,
regulados y otras partes interesadas
(formadores de opinién), con la
aplicacion de tecnologias basadas

organizacional y funcional de las en inteligencia de datos y maching
areas de supervision, los procesos y learning.

tecnologia, para ejecucion de la
supervision basada en riesgos.

e Migracibn a la nueva version del
TeamMate (solucion tecnoldgica
para supervisién), asi como su
habilitacion a los regulados para el
intercambio  de informacién vy
documentacién como soporte de la
supervision.

e Implementacion de la nueva
estructura funcional de la Unidad de

iv. Mejoraregulatoria

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

llustracion 3. Tres pilares del programa de reforma regulatoria

*Mejorar 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

eDesarrollar y acompafar de manera
integrada la mejora regulatoria trasversal
aplicable a todas las entidades reguladas
del mercado financiero.

Regulacion

Transversal del
Sistema Financiero

Fuente: Superintendencia General de Valores.
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Las acciones realizadas para la
mejora del proceso de emision de
Normativa se detallan:

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 asignacion de
recursos para el periodo 2021 y 2022
y seguimiento trimestral de los
desarrollos normativos en el Comité
Director.

Capacitacibn al personal en la
aplicacién de la guia de analisis e
impacto regulatorio.

Inclusion del Plan de Mejora
Regulatoria para el afo 2022
(Decreto N.° 37045, octubre-21).

b) Ejecucion del Plan
Operativo Institucional

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 &reas de la
Institucion. Al cierre del afio su nivel
de ejecucién fue de 95,7% lo cual se

cataloga como Excelente a partir del
indicador operativo establecido.

Existe otro indicador asociado al nivel
de eficacia considerando las labores
programadas y no programadas, al
cierre del afo el resultado fue 96,3%,
lo cual se cataloga como Muy Bueno.
Estos trabajos no programados
consideran la atencién de nuevas
solicitudes o requerimientos que han
surgido de proyectos transversales no
considerados en la planificacion anual
2021, de clientes internos o externos
de la SUGEVAL.

c) Regulacion, Autorizacion y
Supervision

i. Plan de mejoraregulatoria

El plan de mejora regulatoria

desarrollando en ese afo tiene el
siguiente alcance:

Establecimiento de un proceso
simplificado de inscripcibn 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 informacion sobre el
beneficiario final de los emisores de
valores, lo cual permitird contar con
informacion para las labores de
supervision dirigidas a la
identificacion de posibles conductas
indebidas y conflictos de interés,
principalmente en proteccion de los
accionistas minoritarios. Lo anterior
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en atencién a la reforma legal al
articulo 117 de la Ley 7732.

Fortalecimiento de las medidas
especificas de gestion de conflictos
de interés en la industria de fondos de
inversion, al introducir elementos para
la identificacion 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. También se establecio
la obligacibn de la celebracion
obligatoria de wuna asamblea de
inversionistas de fondos cerrados, al
menos cada dos afios, como
mecanismo de rendicion 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 incorporé de forma
expresa la posibilidad de realizacion
de asambleas en formato virtual.

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 actualizacion de las
disposiciones minimas requeridas
sobre experiencia y conocimiento
especializado que se requiere para
determinados tipos de auditoria.

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, con el fin de ser mas

restrictivo y precisar algunos de los
umbrales para generar mayor
seguridad juridica.

Establecimiento de los mecanismos,
condiciones y umbrales a partir de los
cuales se debe acreditar la oferta
privada de valores, asi como la
informacion 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,
considerando la necesidad de que los
inversionistas comprendan la
naturaleza de dichos productos. Lo
anterior en atencion a la reforma legal
al articulo 2 de la Ley 7732.

Definicibn de un  mecanismo
especifico para el intercambio de
informacioén entre la Superintendencia
General de Entidades Financieras
(SUGEF) y la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL)
debido a 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-
I0SCO), cuando SUGEVAL tenga
requerimientos de informacién de
otros reguladores de valores o
derivados que sean signatarios de
este memorandum.

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
Objetivos de Desarrollo Sostenible
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emitidos por la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU).

« Emision de las normas vy
procedimientos que rigen la utilizacién
de la plataforma de “SUGEVAL
Directo” para uso de los servicios que
ofrezca la SUGEVAL al publico y
entidades reguladas a través de esta.

« Se introdujo una disposicion
transitoria a los fondos de inversion
del mercado de dinero para
establecer un proceso gradual de
implementacion de la norma sobre
estimacion de pérdidas crediticias
esperadas, de manera que se valle la
materialidad o importancia relativa a
partir de un umbral mas 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.

Al final del afio 2021 se encontraban en
consulta externa tres propuestas regulatorias
gue tenian incidencia en las entidades
supervisadas del mercado de valores, con los
siguientes objetivos:

+ Simplificar y automatizar el 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.

* Incorporar a las entidades supervisadas
la obligacién de definir politicas de
idoneidad al seleccionar y nombrar
miembros del 6rgano de direccion, que
deben adaptarse al tamafo de la
entidad, a la naturaleza, dimension y
complejidad de sus actividades y al
cargo concreto a evaluar, y que procuren

que los miembros del 6érgano de
direccion posean la honorabilidad o
integridad, los conocimientos,
competencias, experiencia, dedicacion
de tiempo y adecuada gestion de
conflictos de interés indispensables para
ejercer sus funciones.

» Actualizacion de las disposiciones
requeridas a los intermediarios de
valores al prestar servicios relacionados
con valores extranjeros y valores de
oferta privada.

ii. Autorizacion de Oferta Publica

Para el caso de las autorizaciones de bonos,
durante el 2021 el Ministerio de Hacienda
inscribié por moneda, un total de ¢4.700.000
millones, US$3.000 millones y UD400
millones, montos que fueron superiores al
2020 en que se inscribieron ¢3.700.500
millones y US$500 millones, no existiendo
ninguna emision denominada en unidades de
desarrollo en ese periodo. Por su parte, el
Banco Central de Costa Rica inscribi6 un total
de ¢800.000 millones, no existiendo ninguna
emision en dolares. En relacién con el papel
comercial, el Ministerio de Hacienda inscribié
¢200.000 millones en colones (¢900.000
millones en 2020) mientras que el Banco
Central de Costa Rica no emitié este tipo de
valores durante el 2020 y 2021.

Adicionalmente, se autorizaron dos
programas de emisiones de bonos en
colones por un total de ¢90.000 millones, un
programa de emisiones de papel comercial
en colones por ¢50.000 millones, cinco
programas de emisiones de bonos en ddlares
por un total de US$8.385 millones y un
programa de emisiones de papel comercial
en dolares por US$5 millones. Del total de
programas inscritos, uno corresponde al
Banco Centroamericano de Integracion
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Econdmica (por US$8.000 millones), cinco
programas de emisiones corresponden a
intermediarios financieros nacionales, dos
programas corresponden a Corporacion ILG
Internacional (por US$10 millones en bonos
y US$5 millones en papel comercial) y un
programa de emisiones de bonos fue
registrado por Vista Sociedad de Fondos de

Inversibn para el Fondo de Inversién

Inmobiliario Vista (US$50 millones).

En lo que respecta a los fondos de inversion
cerrados, en el 2021 se inscribié un fondo
inmobiliario Sama Fondo de Inversion
Inmobiliario No Diversificado administrado
por Sama Sociedad de Fondos de Inversién
G.S, S.A.

Tabla 9. Autorizaciones para oferta publica 2021

Papel Programas de Fundusde
Comercial emisiones D
cermmados
Cantidad de productos — o .
Montos autorizados (en millones)
Colones 5.500.000 200.000 140.000 =
Dalares 3.000 = 8.330 300

Unidades de desarrollo

400

Banco Fopular

ICE

Fl Desarrollo de
Proyectos

Fondo BN Safi

Bonos

Bonos

Monto autorizado
{en millones)

§ 50.000

§30.000

530

En programas de emisiones se autorizaron 2 programas de papel comercial, uno por ¢50.000 millones y otro por US55
millones. Ademds, se autorizaron 7 programas de bonos con montos por moneda, de ¢80.000 millones y US$ 8.385 millones.

Fuente: Superintendencia General de Valores

Cabe destacar en lo referente a productos
tematicos, con la modificacion
reglamentaria relacionada con emisiones
verdes, sociales y sostenibles que se realizé
a finales del 2020, durante el 2021 se
autorizaron las primeras  emisiones
categorizadas como verdes de oferta
publica, correspondiente al Banco Popular y

de Desarrollo Comunal por un monto de
¢50.000 millones, una emision verde al
Instituto Costarricense de Electricidad, por
¢30.000 millones, asi como un fondo verde,
el Fondo de Inversibn de Desarrollo de
Proyectos BN | administrado por BN
Sociedad Administradora de Fondos de
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Inversién S.A. por un monto autorizado de
$30 millones.

iii.Programa de supervision

Por segundo afio consecutivo, la totalidad
de las tareas de supervision se
desarrollaron mediante la modalidad de
teletrabajo de manera eficaz y eficiencia.
Durante el 2021 y con el fin de fortalecer los
controles sobre el trasiego de la informacion
de los regulados, se implementé el uso de la
plataforma Share Point para la recepcion de
la documentacién que se solicita durante la
ejecucion de las labores de supervision,
esto permite mantener los mas altos
estandares de seguridad y confidencialidad
en el manejo de la informacién que se
recibe, superando incluso los estandares de
manejo de informacion pre pandemia.

Supervision Basada en Riesgos

El plan de supervision basada en
riesgos para el afio 2021 se ejecuto de
conformidad con los compromisos
asumidos en el Plan Nacional de
Desarrollo  (2019-2024), cumpliendo
con la meta anual establecida para el
indicador del Activo Supervisado bajo el
enfoque de Supervision Basado en
Riesgo y alcanzando ya el 70% de los
activos de entidades supervisadas con
la metodologia de SBR.

Estos procesos de  supervision
conllevan que, al 31 de diciembre 2021,
catorce entidades supervisadas por
SUGEVAL, integrantes de Grupos o
Conglomerados Financieros, ya estan
bajo este nuevo enfoque de
supervision.

En lo que toca a la aplicacién de la
metodologia de SBR en emisores,
durante el afio 2021 se continu6 con la
aplicacion del nuevo marco de
supervision y seguimiento a la atencion
de recomendaciones planteadas por el
organo de supervision en aquellos
casos en que se encontraron
oportunidades de mejora, de los
emisores de valores que estan bajo
este enfoque de supervision.

Otras labores de supervision

Se realizaron labores de supervision
para la verificacion del cumplimiento del
plan de acciébn propuesto por las
entidades para subsanar debilidades
detectadas en informes de inspeccion
emitidos durante el afio 2020 para tres
puestos de bolsa, un banco (servicio de
custodia) y una sociedad de fondos de
inversion.

En materia de previsién de delitos de
legitimacion de capitales,
financiamiento al terrorismo vy
financiamiento a la proliferacion de
armas de destruccibn masiva, se
realizaron labores de supervision en
ocho entidades (cuatro puestos de
bolsa y cuatro sociedades de fondos de
inversion), para cotejar que atiendan las
obligaciones dispuestas en la Ley 7786
(8204).

Respecto a las labores de
supervision a distancia, en ese afio se
dio seguimiento a la informacién
periédica que remiten los participantes,
para lo cual se llevan a cabo procesos
de validacién automatica que generen
alarmas de alerta temprana sobre
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exposiciones que asumen los
participantes, productos o mercados
especificos, asi como la atencidn de los
limites prudenciales establecidos a
nivel normativo y elaboracion de
andlisis técnicos sobre determinados
participantes y sus interrelaciones con
el resto del sistema financiero.
Trimestralmente, se informa al
CONASSIF sobre la situacion financiera
y de conductas de las entidades del
mercado de valores, las acciones de
supervision en curso o concluidas, asi
como informacion de denuncias de
inversionistas que fueron atendidas.
Ademas, a partir de la informacién
recibida de los participantes, se
elaboran y publican una serie de
estadisticas relevantes para los
distintos publicos interesados.

A lo largo del 2021, se revisaron los
resultados de las auditorias externas
sobre gestion de las tecnologias de
informacion que fueron requeridas a
diez entidades, asi como el seguimiento
al cumplimiento de los planes de accion
propuestos por las entidades para
corregir las observaciones que los
auditores externos les sefialaron.

En relacion con la supervision de las
infraestructuras del mercado de
valores, los esfuerzos se concentraron
en el seguimiento y gestion de las
observaciones pendientes de
implementar de planes de correccion de
informes anteriores remitidos tanto a la
Bolsa Nacional de Valores como a
Interclear Central de Valores S.A., en la
aprobacion de las metodologias de
Valoracién y Manuales de
Funcionamientos de los proveedores de
precios segun lo establecido en el
Reglamento de  Valoracion de
Instrumentos Financieros y, ejecucion
del plan de trabajo para el redisefio del

proceso de supervisién aplicable a las
entidades de infraestructuras.

En el periodo 2021 se recibieron y
atendieron tres denuncias planteadas
por inversionistas contra entidades
supervisadas que al cierre del afio se
encontraban en estado de investigacion
preliminar. En dos de ellas por
presuntas faltas al deber de asesoria y
de informacion. La tercera denuncia
trat6 sobre presuntas irregularidades de
una entidad supervisada local en el
ofrecimiento y prestacion de servicios a
potenciales inversionistas en otra
jurisdiccion.

Finalmente, en atencién 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
de Aldesa Sociedad de Fondos de
Inversion S.A. y la situacion de los
patrimonios de terceros que estaban
bajo su responsabilidad, este érgano de
supervision solicitdé al Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero
ordenar la intervencion 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 sesion
N°1683-2021, celebrada el 26 de
agosto de 2021, tomé el acuerdo de
intervencion.

Desde la fecha anterior, el interventor
designado se encuentra desarrollando
las acciones que el marco normativo
dispone para estos procesos. Ademas,
la SUGEVAL continba brindando
seguimiento general al proceso de
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intervencion en atencion a lo dispuesto
por la Ley Organica del Banco Central
de Costa Rica y el acuerdo del
CONASSIF.

Participacién en proyectos

Los equipos de las Divisiones de
Supervision también participan
activamente en proyectos a los cuales
se asigna recursos para su ejecucion.
Los principales del afio 2021 se citan a
continuacion:

1. Plan de Supervisién
Consolidada, producto de la
promulgacion de la Ley No. 9768,
requirié participacién para la definicién
de los procesos de supervision a aplicar
sobre los grupos o conglomerados
financieros, a la luz de las nuevas
facultades y competencias que se
habilitaron con la reforma legal.

2. Implementacion del Proyecto
de Optimizacion del Proceso de
Supervisién (POPS), con la mejora en
el flujo de trabajo de las dos Divisiones
de supervision, desarrollado en el I
semestre del afio y se tiene previsto
concluir en marzo del 2022. El plan de
actividades implicé un cambio relevante
en:

o la estructura funcional y nuevos
roles de las Divisiones de
supervision para ajustarse a una
supervision integral por grupo
financiero o] conglomerado
supervisado en las industrias bajo
la supervision de Sugeval.

o la puesta en marcha de la
implementacion del software Team
mate+, migrando a una version web
gue inici6 en diciembre 2020,
implic6 un cambio en la

herramienta de documentacion de
la evidencia de las acciones de
supervision que llevan a cabo
ambas Divisiones. Este proceso se
extendera al afio 2022, por su
dimensiones y alcance, su objetivo
es potenciar los usos del software
al maximo y maximizar el uso de los
recursos de supervisidn, pues
todos los supervisores cuentan
ahora con una unica herramienta
donde se gestiona el expediente de
la entidad de supervision.

3. Otros proyectos de
transformacion digital que apoyan la
supervision: Desarrollo de un nuevo
sistema informatico, el cual busca que
los regulados, bajo su responsabilidad,
registren los datos inmobiliarios en los
sistemas de informacion de la
Superintendencia, con los controles
correspondientes.

Proyecto de estados financieros
auditados digitales, el cual tiene por
objetivo automatizar la remision de los
informes financieros auditados que
recibe la Sugeval y validar la firma de
los auditores externos.

Proyecto de mejora a
comunicados de Hechos Relevantes
gue busca desarrollar una herramienta
gue le permita a las entidades
reguladas remitir la informacion
concerniente a los hechos relevantes y
divulgarla oportunamente por medio de
la pagina web institucional al pablico en
general, mitigando el riesgo
operacional. Ademas de la
actualizaciéon del marco normativo
vigente que regula dicha materia.
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iv. Procedimientos administrativos

Durante el afio 2021 se continué con
la implementacién de acciones para atender
las medidas sanitarias y restricciones en
actividades presenciales, por lo que la
Administracion  ha  utilizado  medios
electrénicos y 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
Electrénicos, Ley N°8454.

En este nuevo modelo se ha
realizado una audiencia en 2021 y se tienen
programadas dos para el primer semestre
del 2022.

Con la finalidad de dar una mejora
continua a los procesos administrativos y en
complemento a la politica de audiencias
virtuales, se conformé un equipo de trabajo
interdisciplinario, liderado por la Asesoria
Juridica para el disefio, desarrollo e
implementacion de los expedientes
electrénicos lo cual permitird dar mayor
agilidad y eficiencia en su gestion.

Adicional a lo anterior, en el 2021
debido al incremento de la utilizacion de
mecanismos tecnolégicos de interaccion
social, como la web y redes sociales, la
Superintendencia ha tenido un aumento
importante en las consultas y denuncias del
publico referentes a supuestos mecanismos
0 productos de inversion alternativos a los
autorizados y registrados en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.
Atendiendo al mandato legal en proteccién
al inversionista, se realizaron las
investigaciones  correspondientes  con
advertencias del cumplimiento legal y

regulatorio, informacién al publico sobre los
esquemas de inversibn que no son
regulados ni supervisados por SUGEVAL o
interponiendo las denuncias ante las
autoridades judiciales si corresponde.

v.Difusion de informacion vy
proyeccién institucional

Durante el 2021, la Sugeval llevo acciones
de comunicacion, difusion de informacion y
proyeccion institucional a través de los
canales disponibles y mediante la
participacibn en eventos sobre temas
relevantes del mercado.

En materia de Educacion financiera con
especial énfasis en informacién para la
ciudadania, se promovieron campafias en
redes sociales en temas de:

Prevencion de Fraudes
Psicologia del inversionista
Finanzas personales

Emisiones teméticas asociadas a
proyectos verdes sociales y/o
sostenibles

Durante el 2021, a través de estas
campafnas logramos alcanzar una buena
cantidad de personas, los datos del alcance
logrados se detallan a continuacion:

Red Seguidores Alcance
Facebook 43.400 904.251
Instagram 1.428 265.678

De conformidad con la Estrategia Nacional
de Educacion Financiera que lidera el
Ministerio de Economia, Industria vy
Comercio, esta Superintendencia atendio
en su totalidad los compromisos adquiridos
para el 2021 como integrante de la Mesa de
Alto nivel, mediante acciones como el
desarrollo del contenido para una Guia
Virtual sobre el sistema financiero
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costarricense,  difusion  del  material
desarrollado por el MEIC sobre consejos de
uso del dinero y un webinar sobre fondos de
inversion.

Se particip6 y promovieron diferentes
actividades que permitieron el intercambio
de experiencias en temas como:

e Situacion de los mercados
regionales e impacto del Covid 19
en conjunto con el Instituto
Iberoamericano del Mercado de
Valores (IIMV)

e Taller sobre finanzas sostenibles
Sugeval y el IMV

¢ Instrumentos Financieros y
Blockchain Asociacion
Ticoblockchain

¢ Latecnologia desde diferentes
visiones BID-Capilac

e Taller sobre riesgo climatico
Agencia GIZ-MINAE

¢ Informe The Next Wav
e of Suptech Innovation: Suptech
Solutions for Market Conduct Banco
Mundial

¢ Reunién de Cooperacion Regional
entre Reguladores del Mercado
Valores - Superintendencia de
Panama

Finalmente, se atendieron alrededor de
1400 consultas en el afio en la primera linea
de atencién. Los temas mas consultados por
los usuarios de resumen a continuacion:

Prevencion de fraudes

o Normativa vigente

e Como invertir en el mercado de
valores y sus riesgos

o Ofrecimientos de empresas no
inscritas

¢ Fondos de inversion

Informacion  Financiera de las

entidades registradas en el RNVI

d) Gestion institucional

i. Desarrollo de
capacidades

Durante el afio se trabaj6 en la actualizacién
de la Politica de Capacitacion y Desarrollo
Institucional, mediante la cual se mejora la
determinacibn de las necesidades de
capacitacion a partir de un mejor
alineamiento con la estrategia institucional,
ademas se dio un fortalecimiento importante
en la mejora de las competenciales
personales y profesionales de los
funcionarios, a través del disefio e
implementacién de acciones enfocadas en
los siguientes ejes:

¢ Revision de los perfiles
competenciales del personal

e Diagnostico de competencias Yy
brechas

e Elaboracién e implementacion de
planes de cierre de brechas

e Actividades formativos de liderazgo
y trabajo en equipo para las jefaturas

e Gestion del cambio

Para el afio 2022 se van a continuar con
estos  esfuerzos, logrando asi el
fortalecimiento de las capacidades
integrales de los funcionarios para
responder a los retos que plantean la
evolucion de los productos y servicios ante
la innovacion tecnolégica en el mercado de
valores.
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ii. Gestion deriesgos y calidad

La Ley General de Control Interno
8292, las Directrices Generales para el
Establecimiento y Funcionamiento del
Sistema Especifico de Valoracién del
Riesgo Institucional emitidas por la
Contraloria General de la Republica, asi
como las politicas y lineamientos emitidos
por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (Conassif) el 27 de
febrero de 2018 y la politica SGV-C-82.
Politica sobre Gestibn de Riesgo
Institucional, establecen las pautas a seguir
para que la Superintendencia gestione los
riesgos a los que se encuentra expuesta. En
el acuerdo del Consejo mencionado se
constituye el Comité de Riesgos del
Conassif al que las Superintendencias
deben rendir cuentas en temas de riesgos y
dar informes periodicos.

La politica de Gestibn de Riesgo
Institucional establece la gobernanza de la
gestiobn de riesgos con cinco lineas de
defensa encargadas de distintos aspectos
de la gestion diaria y continua de los riesgos,
en cumplimiento de los obijetivos
institucionales y estratégicos del Conassif.
Para cada una de estas lineas de defensa
se identificaron los respectivos roles y
responsabilidades, procurando darles a las
unidades de negocio el rol mas relevante en
la gestion de los riesgos institucionales
mediante su apropiacion y su funcién como
primera linea de defensa.

La metodologia de valoracion de
riesgos de Sugeval toma como punto de
partida los procesos criticos de las unidades
de negocio, en particular aquellos que
tienen mayor incidencia en la consecucion
de las metas estratégicas y mayor impacto
en la reputacion y el patrimonio. De esta
forma la Superintendencia ha construido un
mapa de riesgos relevantes por proceso el
cual se revisa y actualiza segun sea
necesario.

En el afio 2021 se realizaron las

valoraciones de seis procesos criticos:

Oferta Pubica Irregular

Atencion de Consultas

Atencion de Procesos Judiciales
Vigilancia de Infraestructuras
Revision de Legitimacion de
Capitales

e Actualizacion de Prospectos

Este afio se fortalecié el proceso de
gestion de riesgo operativo con el apoyo de
una herramienta informética especializada y
adaptada a la metodologia. Esa mejora
agiliza todas las labores operativas
relacionadas facilitando la generacién de
informes internos.

Igualmente se fortalecid la cultura de
riesgos en la SUGEVAL por medio de un
programa de difusién para todo el personal,
orientado especialmente a temas clave del
modelo de gestién de riesgos y el rol que
cada uno de los funcionarios cumple en la
mejora continua en la identificacion y
mitigacion de los riesgos de la
Superintendencia.

iii.  Ejecucién presupuestaria

La ejecucién 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,
gue estas disposiciones no afectaran la
consecucion de las metas, planes
propuestos y el desempefio de las
responsabilidades propias de la institucion.

Al 31 de diciembre del 2021, se logr6
una ejecucion presupuestaria del 78,8% al
considerar las partidas de remuneraciones,
pago de servicios, materiales y suministros,
inversiones y transferencias corrientes, todo
lo cual esta debidamente incluido en el Plan
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Operativo Institucional y en el Plan de viajes al exterior hasta nuevo aviso. Para
Inversiones. una mayor eficiencia en el cumplimiento de
las labores se implementaron una serie de
proyectos de transformacion tecnoldgica
procurando un uso mas eficiente de los
recursos  materiales  planificados vy
cumpliendo con las politicas de austeridad
dictadas por las autoridades superiores.

Para el afio 2021, considerando los
esfuerzos de contencion del gasto y el
teletrabajo, se realiz6 una revision mas
detallada de las necesidades formuladas y
efectivamente ejecutadas, se adquirieron
aquellos bienes o0 servicios realmente

necesarios y se gener6 un ahorro En el cuadro siguiente se detalla el
importante con la  utilizacion  de nivel de ejecucion por partida
capacitaciones virtuales y la cancelacion de presupuestaria.

Tabla 10. Distribucion de ejecucion presupuestaria 2020

Partida Presflijrﬁ):lesto Ejecucion Porcentaje
Remuneraciones 3273,1 2546,1 77,8%
Servicios 2203,5 1918,3 87,1%
Materiales y 7.7 1,3 16,5%
suministros
Bienes duraderos 48,6 46,9 96,5%
Trar_]sferenmas 1407 402 28,6%
corrientes
Cuestas especiales 105,3 0,0 0,0%
TOTAL 5779,0 4552,7 78,8%

Fuente: Superintendencia General de Valores

La gréfica muestra por su parte la evolucion de la ejecucion presupuestaria para los
altimos tres afios.
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Gréfico 8. Ejecucién presupuestaria
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Dentro de los hallazgos mas con personas fisicas o juridicas,
importantes de cada partida presupuestaria publicas o privadas, por la prestacion
se tienen los siguientes: de servicios de diversa naturaleza y

por el uso de bienes muebles e
inmuebles, incluyendo los servicios
gue se destinan al mantenimiento,
conservacion y reparacion menor u
ordinaria, preventiva y habitual de

Comprende' . el pago de bienes de capital, que tienen como
remuneraciones basicas en dinero al finalidad conservar el activo en

Per$°”?‘,' permanente_ytrans_ltono de la condiciones normales de servicio.
institucion cuya relacion se rige por las
leyes laborales vigentes. Ademas,
comprende los incentivos derivados
del salario o complementarios a este,
como el decimotercer mes o la
retribucién por afios servidos, asi
como gastos por concepto de las
contribuciones patronales al desarrollo
y la seguridad social. La ejecucién
alcanzada fue de 77,79% de los
recursos destinados para el afio,
representando un gasto de ¢2.546,1
millones.

Remuneraciones

De igual forma incluye entre
otros, los pagos por servicios publicos,
servicios de  mantenimiento vy
reparacion, servicios comerciales y
financieros, asi como la contratacion
de diversos servicios de caracter
profesional y técnico, incluyendo los
servicios administrativos que brinda el
BCCR ala Sugeval. Para el periodo de
evaluacion, esta partida mostré6 una
ejecucion del 87,06%. En términos
absolutos significa un monto de
- ¢1.918,3 millones.

Servicios

. . Materiales y suministros
Esta partida presupuestaria

incluye las obligaciones que Ila
institucion  contrae, generalmente,
mediante contratos administrativos

Esta partida tuvo una ejecucién
general del 16,52%, correspondiendo
en términos absolutos a ¢1,3 millones,
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de los cuales incluyen los gastos
erogados correspondientes a compra
de Utiles, materiales, articulos vy
suministros  que  tienen  como
caracteristica principal una corta
duracion.

Para el afio 2021 este grupo de
cuentas tuvo una ejecucion baja con
relacion a los afos anteriores, debido
a la emergencia sanitaria que
atraviesa el pais, y la aplicacién del
teletrabajo para la mayoria de los
funcionarios de esta Superintendencia.

Bienes duraderos

Esta cuenta comprende la
adquisicion de bienes duraderos
nuevos, como son los bienes de capital
fijo, muebles e inmuebles. Los bienes
gue integran esta partida son activos
de naturaleza relativamente
permanente, de empleo continuado y
habitual, que se utlizan en las
actividades de operacién de la entidad,
tiene una vida util estimada superior a
un afno; no estan destinados a la venta,
estdn sujetos a depreciacién, a
inventario y control.

De acuerdo con el Programa de
Inversiones para el 2021 la Sugeval
destin6 un monto de ¢46,9 millones
para la compra de bienes y equipos, lo
gue representa una ejecucion del
96,5%, los dineros se destinaron a la
adquisicion de los siguientes activos:

Renovacioén Licencia Canva Pro
Grabadora de voz digital

Renovacién Licencia de Software
Adobe Creative

¢ Renovacién de Licencia de Software
Idea

e Renovacion y Adquisicion de Licencias
de Software Team Mate

¢ Implementacion del Médulo de Riesgo
para el Software Team Mate

Transferencias corrientes

Se incluyen los pagos por
prestaciones, incapacidades e
indemnizaciones por resoluciones
judiciales, situaciones eventuales. Al
término del 2021 la ejecucion fue de un
28,5%, lo que en términos absolutos
representa  un monto de ¢40,2
millones.

Cuentas especiales

Incluye la prevision de recursos
que no tienen asignacion
presupuestaria  determinada, las
cuales provienen tanto de recursos
libres como de recursos con destino
especifico. En este caso la suma de
¢105,3 millones corresponde a
recursos trasladados de las partidas
de Remuneraciones, Retribucion por
afios servidos, Aporte Patronal al FCL
y Alimentos y bebidas solicitados por la
Contraloria General de la Republica
para la aprobaciéon parcial del
presupuesto 2021.

\2 Costos de supervision

El costo de supervision de las entidades
supervisadas para los ultimos cuatro afios se
mantiene estable y representa en promedio
un 0.40% de los ingresos totales.
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Grafico 9. Costos de supervision anual promedio por cada ¢1,0 millén de Ingresos
Brutos (en colones) - periodo 2019-2021
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V.

Retos y perspectivas

Para el afio 2022, la Sugeval ha trazado la
siguiente ruta para dar continuidad a su Plan
Estratégico:

a)

Mejora regulatoria

Priorizacion en reformas propuesta
en el Plan de Accion para el
Fortalecimiento del Mercado de
Valores

Mejoras normativas para potenciar el
financiamiento y la inversion para el
desarrollo sostenible - valores de
oferta publica teméticos

Normas para Entidades en el servicio
del Registro Centralizado de Letras
de Cambio y Pagarés electrdnicos
Modificaciones al Reglamento de
Bolsas de Valores (grupo financiero)
Mejora normativa en fondos de
inversion de proyectos - Reglamento
sobre Sociedades Administradoras y
Fondos de Inversion

Nueva normativa para Instrumentos
financieros derivados

b) Plan de Accidn para el
fortalecimiento del mercado
de capitales —
Implementacion

Liderar la implementacion de la hoja
de ruta de las acciones priorizadas,
con un horizonte al 2024.

Implementacién a cargo de Comités
especificos, Equipos sectoriales vy
Responsables individuales —Febrero
22

e Seguimiento periédico por parte del
Comité Consultivo y divulgacién de
metas alcanzas.

c) Puesta en marcha del Centro de
Innovacion financiera

El Consejo Nacional de
Supervisidbn del Sistema Financiero
(Conassif) crea el Centro de Innovacién
Financiera como punto de contacto
entre los reguladores del sistema
financiero nacional y los innovadores
financieros; su proposito es el de ofrecer
un canal de comunicacién a empresas o
personas, reguladas y no reguladas,
gue busquen desarrollar e introducir
productos o servicios financieros
innovadores o diferentes a los ya
existentes, mediante el uso de las
tecnologias o plataformas tecnolégicas
con el fin de brindarles orientacion.

La Sugeval apoyard con recursos
técnicos el funcionamiento de este
Centro a partir del Il Trimestre del 2022.

d) Plan de transformacion Digital

Con el objetivo de cumplir con el
objetivo estratégico de la Superintendencia
de “Crear condiciones que faciliten el acceso
de la ciudadania y de los agentes
economicos al mercado de valores.” se
trabaja en el disefio e implementacién de los
siguientes proyectos:
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en linea de dichos tramites para el

. ., L. consumidor financiero.
i. Gestibn y control de tramites

internos

Gestion de datos
Se implementard la automatizacion
de los tramites que se realizan en la
institucion haciendo mas eficiente la
asignacion, seguimiento y control de
los mismos con el fin de mejorar los
tiempos de respuesta.

e Uso de datos de la industria para la
supervision aplicando tecnologias
basadas en inteligencia artificial (Al)y
machine learning (ML)

e Aplicacion del enfoque SupTech

ii. Portal Gnico de los servicios para conocido también como "tecnologias

los regulados de supervision” lo cual se refiere al
uso de tecnologias para mejorar los
Propone la integracion y procesos de supervisibn, en
simplificacion de las diferentes particular en lo referente a la
plataformas existentes a través de las supervision ~ de  conducta  de
cuales las entidades reguladas entidades  supervisadas por la
remiten informacion a la Superintendencia General de
Superintendencia  (Servicio  de Valores.
mensajeria de documentos

electrénicos - Mendocel, Ventanilla
virtual para el ingreso de informacion
periodica, el Sistema Roles, etc.) con
el fin de hacer mas eficiente la
captura de informacién por parte de
la superintendencia y evitar la
duplicidad de tramites por parte de
las entidades reguladas.

iii. Gestion de tramites externos

Ofrece a las entidades reguladas la
posibilidad de dar seguimiento a los
tramites de autorizacion presentados
ante la superintendencia.

iv.  Transformacion digital de tramites
electrénicos

Proyecto que integra a las cuatro
superintendencias en el sistema
financiero costarricense, con un
portal Unico para gestionar la
atencion de consultas, quejas Yy
denuncias recibidas y el seguimiento
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