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Siglas y acronimos

BCCR Banco Central de Costa Rica

BID Banco Interamericano de Desarrollo
BNV Bolsa Nacional de Valores, S.A.
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EDMP Estrategia de Deuda de mediano plazo
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LRMV Ley Reguladora del Mercado de Valores

LOSBN Ley Orgdnica del Sistema Bancario Nacional

MIL Mercado Integrado de Liquidez

MEDI Mercado de Liquidez

10SCO Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (por sus siglas en inglés)
SAFI Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion
PIB Producto Interno Bruto

SUGEVAL Superintendencia General de Valores

SUGEF Superintendencia General de Entidades Financieras

SUPEN Superintendencia de Pensiones
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Introduccion

El lanzamiento del Plan de Accidén para el Desarrollo del Mercado de Capitales (“Plan de
Accidn”) representa un hito significativo en la historia del mercado de valores costarricense.
Marca el primer plan estratégico integral, para trazar el desarrollo del mercado de capitales.

Es el resultado de un proceso de didlogo y concertacion llevado a cabo durante el 2021,
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 transformacion de los servicios financieros.

Convencidos de que el mercado de capitales tiene un rol relevante en el crecimiento
econdémico nacional, la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), quien ha liderado
este proceso mediante un Comité Consultivo Interinstitucional, presenta este Plan de Accidny
propone la ruta estratégica en el desarrollo del mercado de capitales de Costa Rica, durante
los proxinos anos.

Elmercado de capitales costarricense estdllamado aserun centro de excelenciapararespaldar
el financiamiento de los sectores econdémicos en los que el pais ya fiene una capacidad y un
potencial significativo, como la infraestructura y los proyectos empresariales de la pequena
y mediana empresa; al mismo tiempo debe aprovechar la fortaleza de un sector financiero
robusto para desarrollar productos y servicios innovadores, y fomentar la inclusion de todos los
agentes econdmicos.

A lo largo de los Ultimos 24 anos, desde la promulgacion de la Ley Reguladora del Mercado de
Valores (LRMV) vigente, los distintos participantes involucrados en esta dindmica han realizado
esfuerzos paramejorarla estructuradelmercadoy sus participantes mediante el establecimiento
de politicas sobre las cuales se ha desarrollado el marco regulatorio, trabajando en educacion
financiera y cultura de inversion, asi como dando mayor accesibilidad a los productos y
servicios a los costarricenses. Estos esfuerzos se han complementado con acciones como la
automatizacion de la infraestructura del mercado para la negociacion y posnegociacion de
los valores de oferta publica, la inmovilizacidon y posterior desmaterializacion de los valores
cotizados, la introduccién de marcos regulatorios en linea con los principios de la Organizacion
Infernacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés) y las mejores prdcticas
internacionales. Adicionalmente, tenemos la consolidacién de la industria de fondos de
inversion y, mas recientemente, la implementacion de los fondos de capital de riesgo para
empresas medianas y pequenas (PYME) -las cuales representan aproximadamente el 95% del
parque empresarial nacional- que les permite acceder a financiamiento y asi fortalecer su
desarrollo. Complementariamente, se han creado disposiciones para nuevas emisiones de
valores dirigidas a las finanzas sostenibles contemplando aspectos ambientales, sociales y de
gobernanza, contribuyendo con el cumplimiento de los objetivos de desarrollo sostenible y
atendiendo los retos que implica lograr la descarbonizacion de la economia, mitigar los riesgos
climdticos y aprovechar las ventajas comparativas del pais en la creacion de valores tematicos.

A pesar de las iniciativas y los logros anteriores, el mercado de valores costarricense enfrenta
una serie de desafios que deben abordarse si aspiramos a desarrollar todo su potencial
partiendo de una mejora en la estructura actual y la modernizacién del marco legal. Estos
desafios tienen que ver con contar con un mercado de deuda publica desarrollado que siente
las bases para que el mercado en general se convierta en un referente permanente en la
movilizacién de capitales, ampliar la base de participantes para fomentar la competenciay la
eficiencia, aprovechar el creciente ahorro interno de los inversionistas institucionales, despertar
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el interés de los inversionistas minoritarios y disenhar productos adecuados para estos. También
tenemos que superar las restricciones que impiden recibir los flujos de inversidn internacional,
abrir el espacio a la innovacién tanto en los negocios financieros tradicionales como para las
nuevas fendencias financieras basadas en tecnologias, y lograr un mercado competitivo en
términos de regulacion, infraestructura y servicios.

Con la finalidad de afender estos retos, el Plan de Accidn que se presenta se ancla en tres
pilares claves, a partir de los cuales se han identificado seis componentes para sentar la base
de freinta y seis acciones priorizadas.

El primer pilar se refiere a "Ampliar el rol del mercado de capitales”, con dos componentes:
Amplitud de mercado y Modernizacién del marco juridico, los cuales se centran en el papel
que debe jugar el mercado de capitales como apoyo al desarrollo y a la reactivacion
econdmica. Este apoyo se basa en posibilitar que mdés participantes accedan al mercado,
generando conocimiento, especializacion y competitividad, y en permitir a las empresas,
gue hoy no ven el mercado de valores como una fuente de financiamiento accesible o a
aqguellas que ya estdn inscritas pero se encuentran inactivas, ser participantes activos a partir
de nuevas opciones que faciliten su incorporaciéon y permanencia sin desmejorar la proteccion
delinversionista y la tfransparencia del mercado en general. Lo anterior debe complementarse
con una modernizaciéon del marco legal, que asegure la percepcion y el auge de un mercado
abierto y competitivo.

El segundo pilar se enfoca en “Fortalecer la infraestructura de mercado” y contempla los
componentes relacionados con Mejorar la gestion de la deuda publica y Mejorar la liquidez,
profundidad y formacién de precios. La estabilidad macroecondmica es necesaria para
fomentar la inversion de largo plazo; un mercado de deuda publica eficiente coadyuva en
mantener dicha estabilidad, apoya la fransmisidén de la politica monetaria, provee informacion
sobre las expectativas macroecondmicas y fortalece la liquidez del mercado de capitales.
Asimismo, al robustecer la infraestructura actual es posible también promover los mecanismos
necesarios para conseguir profundidad y liquidez de los mercados, condiciones fundamentales
para potenciar la atraccién de inversionistas extranjeros.

El tercer pilar, orientado a “Robustecer la gobernanza y la educacion financiera”, cubre dos
componentes finales en Mejoras en el funcionamiento del mercado vy el Fortalecimiento de
capacidades financieras con acciones concretas necesarias para aprovechar el potencial de
las entidades de servicio, gestion y control en el mercado, reforzando la toma de decisiones
y el buen gobierno corporativo y fomentando, a la vez, el acceso de mds inversionistas y de
nuevos productos.

Finalmente, los miemibros del Comité Consultivo damosunreconocimiento atodoslosintegrantes
de las mesas de trabagjo. El esfuerzo realizado de manera desinteresada y profesional en las
propuestas que se infegran en este Plan de Accidn permite asegurar que se cuente con un
plan impulsado y consensuado por la industria. Avanzamaos juntos con orgullo y compromiso en
su ejecucion.

Maria Lucia Ferndndez Garita
Superintendente General de Valores
Miembro del Comité Consultivo para el Desarrollo del Mercado de Capitales
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l. El punto de partida

Al 31 de diciembre del 2021 el mercado de valores costarricense registra 222' entidades
reguladas, distribuidas entre intermediarios?, Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversidn (SAFI), fondos de inversidon, custodios, bolsas, entidades de anotacidon en cuenta,
emisores financieros y no financieros, proveedores de precios y calificadoras de riesgo. Las
funciones de compensacion y liquidacion son realizadas por el Banco Central de Costa Rica
(BCCR) y el organizador del mercado (Bolsa Nacional de Valores, S.A., BNV).

. _ Soc. Adm. de fondos de
Intermediarios inversion Infraestructura

Puestos de Sociedades Custodios : .
Bolsa Adm. Fl (23) Financieros
(15) (14) (24)

315 emisiones

Entidades de
anotacion en
cuenta

@

No Financieros
(18)
168 emisiones

Fondos de Inversion
(113)

Bolsas de
Valores

Q]

Fuente: SUGEVAL

Indicadores del mercado de valores y su relacion con el Producto Interno
Bruto (PIB)

Para dimensionar la participacion del mercado de valores dentro de la economia costarricense,
en el siguiente grafico se refleja el acumulado a diciembre de cada ano para los Ultimos tres
anos, del volumen transado, los activos de los fondos de inversidon y el saldo en custodia en
relacion con el Producto Interno Bruto.

La tasa de crecimiento interanual del PIB refleja un proceso de recuperacion de la actividad
econdmica luego de los efectos de la pandemia provocados en el ano 2020, con un
crecimiento del 5,48% respecto al ano 2019, resulfado de la fuerte recuperacion en el consumo
y la inversion privada y del dinamismo en las exportaciones.

privada, y del dinamismo en las exportaciones.

'Segln datos de la SUGEVAL al 31 de diciembre 2021.
2Puestos de Bolsa y Bancos
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PIB
(absoluto en millones de colones y variacion interanual)

39905 554
40 000 000

39000000 g

38 000 000 37 832 150

7
37000000 36 356 271

36 000 000
35000 000

34 000 000
2019 2020 2021

Fuente: BCCR

El activo neto de los fondos de inversién en relacién con el PIB mantiene una tendencia en
crecimiento, al igual que el monto que se encuentra en custodia, este dltimo incrementado
por las mayores colocaciones del Ministerio de Hacienda. No obstante, el valor fransado en 1os
mercados organizados no ha recuperado el nivel previo a la pandemia (2019).

Mercado de valores: volumen transado, activo neto de los fondos de inversién y saldo en custodia en
relacion al PIB
100%
90%

0,
80% 70,14% 74,38%

87,17%
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10%
0% | | |
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Totales €32.802.174 €21.028.205 ¢22.623.151

58,13% 58,37%

7,37% 9,24% 9,73%

M ACTIVO NETO FDOS / PIB CUSTODIA/PIB ®mVT/PIB

Fuente: SUGEVAL
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La estrategia expansiva y contra ciclica del BCCR en materia de politica monetaria, ha
permitido una reduccién importante de las tasas de interés activas y pasivas en el mercado; sin
embargo, el tipo de cambio ha tenido una tendencia al alza durante el dltimo ano que afectd
los precios de la produccidn nacional. A pesar de esta situacion, la mejora de la confianza de
los agentes econdmicos, consolidada por acuerdos con organismos infernacionales como el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y otros, y por los recientes resultados fiscales del dltimo ano,
principalmente como consecuencia del esfuerzo por contener el gasto primario, hizo posible
una reduccidn significativa de las tasas de interés y un aumento de los plazos de captacion de
la deuda del Gobierno en el mercado nacional. Esa percepcion mas favorable de la situacién
fiscal del pais también se evidencié en mercados internacionales.

Curva de rendimiento en colones al cierre de los ultimos tres afios
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Curva de rendimiento en délares al cierre de los dos ultimos tres afios
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3Tomando en cuenta informacidén contenida en el Informe de Politica Monetaria a enero 2022. Recuperado de: hftps://
www.bccr.fi.cr/publicaciones/pol%C3%ADtica-monetaria-e-inflaci%C3%B3n/informes-de-pol%C3%ADtica-monetaria
“El Banco Central de Costa Rica sefala en su informe de Politica Monetaria este mejor desempeno fiscal fambién con
una contraccién del gasto primario (gasto total menos intereses), que disminuyd 0,2% con respecto al 2020).
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La informacién dividida por tipo de mercado permite dar una resena del comportamiento de
estos, donde, a pesar de registrarse un crecimiento de casi el 8% en el volumen fransado en
la BNV para el 2021, el mercado de operaciones de reporto fripartito muestra una importante
reduccioén, asociada a una menor necesidad de recursos por los excesos de liquidez registrados
en el sistema financiero, situacién que también se ve reflejada en el mercado de liquidez del
MEDI (operaciones de reporto fripartito a un dia hdbil de plazo); sin embargo, se destaca el
crecimiento de las operaciones de compra venta ante la reduccidon en la estructura de tasas

de inferés.
Participacion en el volumen transado por tipo de mercado
Millones de colones y porcentajes
100% ¢32.802.174 ¢21.028.205 ¢22.623.151
° 12 2%
80% - 27%
38% .
60%
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40%
N -
0%
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B M PRIMARIO ® M COMPRAVENTA = REPORTO m MEDI

Fuente: SUGEVAL

Dentro del mercado existe una marcada diferencia en la participacion de los puestos de
bolsa pertenecientes a conglomerados financieros del sector publico, representando mdas
del 50% del volumen total negociado en los dltimos fres anos, frente a la participacion de los
puestos de bolsa de capital privado, que a pesar de haber aumentado su participaciéon siguen
manteniendo una actividad agregada del 42% (privado bancario y no bancario), levemente
inferior a la presentada en el ano 2019.

Distribucion del volumen transado por sector del puesto de bolsa
En porcentajes
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El Ministerio de Hacienda es el principal emisor del mercado; sus niveles de captacion en
relacion con el PIB superan el 10% durante los dltimos tres anos.

Ministerio de Hacienda: monto captado en el mercado primario en relacion al PIB
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129
& 11%

10%
10% ’

8%
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Fuente: SUGEVAL

El mercado de valores de Costa Rica es dominado por las emisiones de deuda publica. La
importancia del Ministerio de Hacienda como emisor se refuerza al comparar el volumen
tfransado en el mercado primario y las operaciones de compraventa por el resto de los emisores.

Volumen transado en el mercado primario por tipo de emision y plazo para emisores distintos a Ministerio de Hacienda y
Banco Central durante el afio 2021
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Este resultado refleja el hecho de que el mercado de valores de Costa Rica, ademds de estar
dominado por emisiones de deuda publica, tiene poco desarrollo y es iliquido. A diciembre
del 2021 el volumen transado de emisiones distintas a las del Ministerio de Hacienda y BCCR,
alcanzaron valores cercanos 0 menores al 2% en relacion con el PIB. Esto se debe en parte ala
reducida base de emisores domésticos y a la alta preferencia de los inversionistas institucionales
por activos soberanos.

Volumen transado en operaciones de compraventa por tipo de emisiéon y moneda por emisores distintos a Ministerio
de Hacienda y Banco Central a diciembre 2021
Millones de colones
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Fuente: SUGEVAL

Es importante destacar que, del total en custodia, cerca del 40% del saldo de la deuda publica
a largo plazo estd en posesion de las Operadoras de Pensiones Complementarias (OPC),
porcentaje superior al que mantenian previo a la pandemia en el ano 2019. A diciembre del
2021 el saldo en custodia mostrd un incremento del 21% con respecto a diciembre del 2020,
tfendencia que se presenta en los saldos que mantienen tanto las operadoras como el resto de
los tenedores mdas importantes que incluyen a entidades del sector publico no financiero (PNF),
Fideicomisos (FID), aseguradoras (SEG) y Bancos (BCO).

Saldo en custodia titulos del Ministerio de Hacienda segun tenedor
en millones de Colones
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Al 31 de diciembre del 2021 se contaban 40 emisores de deuda y acciones, sin considerar
al Ministerio de Hacienda ni al Banco Central. De estos, 10 emisores son accionarios; sin
embargo, se observa un nivel de capitalizacién de mercado muy por debajo de economias
latinoamericanas que tienen mercados mucho mds desarrollados. Para el 2020 (Gitimas cifras
comparables disponibles en la base de datos del Banco Mundial?), Costa Rica reporté un
nivel de capitalizacién de mercado del 3% con respecto al PIB, muy por debajo de paises
suramericanos como Chile y Colombia, que mostraron cifras del 39,2% y 73%, y un poco mds
alto que Uruguay (1,4%). Los datos del mercado costarricense reflejan una situacion similar al
resto del mercado centroamericano y Panamd, en el que solo este Ultimo muestra un mercado
mas dindmico, con un 25,8% de capitalizacién en el 2020; el resto de los paises (Nicaragua, El
Salvador, Guatemala, Honduras y Belice) no registran datos sobre capitalizaciéon de mercado.

Capitalizacién bursatil Costa Ricay relacién al PIB
Millones de colones- Porcentaje
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Fuente: SUGEVAL

Por otro lado, el activo neto de los fondos de inversion ha mostrado un crecimiento enlos dltimos
fres anos, destacando la participaciéon de los fondos de inversidn financieros, que representd
el 66% del total del activo neto administrado al cierre del ano 2021. En general, los fondos del
mercado de dinero e inmobiliarios son los productos mas relevantes de la industria, situacion
que ha permanecido durante los Gltimos fres anos, y mantienen una tendencia de crecimiento
en los montos administrados y en la participacion de mercado.

SRecuperado de https://datos.bancomundial.org/




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

Estructura del activo neto administrado de los fondos de inversion
En millones de colones y porcentajes
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El impacto de la crisis sanitaria ocasionada por el virus SARS-CoV-2 en el mercado de valores,
se refleja principalmente en los fondos de inversidn inmobiliarios registrando una reduccidn
en las rentas anuales por arrendamiento en los Ultimos dos anos y un impacto negativo en el
dinamismo de las compras de nuevos inmuebles.

Evolucion del activo neto de los fondos de inversion

Crisis sanitaria En millones segun la moneda

1400 000
3730 4218
3446 1093 553
1000000 1040 758
800 000
803 084
600 000
[eNeololoNol ololololoNoNoNoNoloNolNelNeNo e BB BB B B IR B B B IR B B B B e B B B |
AR AN Q QA q gl a ool ol
CCOOLELL>2CCSSWAQE >>200cCc00s s >>cssWaosEs >00
T O Q0® 3 3 Qo090 O T oQ S 3 S ]
SSPeS22323372880228838822838332288002848
NGO L N Llingt M d S o TN TN hed DS h o
NIRRT NS NTNE A" -YaAT Ngo- YOTR PSRN
@ ColONES Délares (eje derecho)

Fuente: SUGEVAL




Plan de Accién: Desarrollo del Mercado de Capitales

Diagnéstico: identificacion del problema, inhibidores y recomendaciones

Revision de la Estabilidad del Sector Financiero: Estado del Mercado Secundario de
Deuda Publica, Fondo Monetario Internacional

El FMI realizé la Revision de la Estabilidad del Sector Financiero costarricense® al ano 2017,
con el siguiente alcance: supervision bancaria, mercados de valores, seguros y pensiones,
resoluciéon bancaria y seguro de depdsitos, seguimiento de la estabilidad financiera, problemas
de estabilidad financiera bajo la dolarizacion y profundizacion e inclusiéon financiera.

Particularmente para el mercado de valores se enfocd en la revision del mercado secundario
de deuda publica. El informe advierte que los titulos de deuda publica dominan el mercado
de valores; el diseno de los mercados primarios de deuda publica y sus emisiones impiden el
desarrollo de mercados secundarios: los mercados secundarios carecen de liquidez; los precios
son esencialmente fijos y no reflejan la informacion relevante del mercado; la negociacion es
ineficiente y la posnegociacién requiere mejoras. Concluye que las medidas necesarias para
promover el mercado de valores son bien conocidas por las autoridades y que se requiere
fortalecer el compromiso y la coordinacion sélidos en materia de politicas.

Adicionalmente, recalca la necesidad de tratar femas como el principio de concentracion
de mercado, la implementacion de figuras como los creadores de mercado y mejoras en
los mecanismos de posnegociacion que puedan atender un posible aumento en el volumen
de las fransacciones, ya que actualmente se han adecuado al tamano del mercado con un
volumen limitado y un pequeno nimero de transacciones.

Por otra parte, senala que en general el marco legal del sistema financiero estd muy arraigado,
y aprobar cualquier cambio legal no es un proceso sencillo. No obstante, recomienda realizar
una revision integral de las leyes orgdnicas y especificas que rigen el sistema financiero v si
aln se mantienen vigentes las razones por las que fueron creadas originalmente. En el caso
particular de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, se presenta un rezago frente a
las tfransformaciones que ha experimentado la dindmica econdmica en estos anos y a las
redlidades actuales de los mercados de capitales internacionales, convirtiéndose en un
inhibidor adicional para el desarrollo del mercado costarricense.

Cooperacion Técnica no Reembolsable con el Banco Interamericano de Desarrollo
(CTNR)

Como parte de las actividades iniciales del proyecto de Fortalecimiento e Impulso del Mercado
de Valores, patrocinado por la SUGEVAL, se gestiond durante el ano 2020 una CTNR con el
Banco Intferamericano de Desarrollo (BID), cuyo entregable consistié en un diagndstico para
la identificacion de los principales inhibidores al desarrollo del mercado de capitales’, tanto
desde el dGmbito del sector publico como desde la perspectiva del sector privado, asi como
una propuesta de hoja de ruta por desarrollar en el corto y mediano plazo.

De acuerdo con Acosta (2020), los principales “elementos inhibidores” para el desarrollo del
mercado de valores se resumen en:

¢ Recuperado de: https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/04/02/Costa-Rica-Technical-Assistance-
Report-Financial-Sector-Stability-Review-45729
7 BID, Acosta (2020). Diagndstico del mercado de valores de Costa Rica y propuesta para su desarrollo.
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Categoria Descripcion de elementos inhibidores

Baja liquidez de la deuda emitida
Inadecuada formacidn de precios
Gobiemno Curva de precios incompleta

Componente no estandarizado de stock actual no valorado a
precios de mercado

Competencia de emisiones del sector publico (crowding out)

Empresas publicas no financieras Alternativas de financiamiento en mercados internacionales en
Emisores condiciones mds favorables (incluyendo entidades
mulfilaterales)

Competencia de emisiones del sector publico (crowding out)
Facilidad para obtener financiamiento bancario en condiciones
Empresas privadas no financieras competitivas

Tamano de las empresas potencialmente transables (el 93,4% del
total de empresas son micro o pequenas)

Depdsitos a Término no estdn catalogados como fitulos

Bancos (publicos y privados) Fansables

Falta de emisores y/o emisiones confiables estructuradas en
funcién del apetito de riesgo de los distintos grupos de
inversionistas, incluidos, de manera particular, los inversionistas

institucionales
Administradores de fondos de Falta de proyectos con adecuada estructuracion
pensiones y otros inversionistas Obligacion de ufilizacion de intermediario para operar en el
institucionales (compadias de mercado secundario
Inversionistas seguro, SAFI) Régimen de inversidon

Alta aversion al riesgo y poco inferés en los gestores de
portafolios institucionales por diversificar y orientar parte de su
portafolio a emisores distintos del sector publico

La valoraciéon no genera confianza entre participantes

Obligacidn de ufilizar intermediario para operar en el mercado

Beinees secundario
Entidades publicas No participacion en el mercado formal de deuda publica.
descentralizadas Adjudicatarias de fitulos no estandarizados
Entidades Concentracion de activos y fransacciones en pocos
participantes conglomerados financieros: se limita el nUmero de contrapartes y
la liquidez secundaria
q Fragmentacién de escenarios de negociaciéon en mercado
SISTem_as d_e primario
negociacion . . L .
- Reducido numero de contrapartes por restriccion a potenciales
y regisiro participantes
Formacion
de precios Baja liquidez secundaria perjudica formacién de precios

y valoracion
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A partirde este diagndstico, se planteaunavision delmercado de mediano plazo enmarcadaen
cinco propositos: financiamiento del gobierno, apoyo al desarrollo empresarial, financiamiento
de infraestructura, emisiones con criterios de sostenibilidad, tfransparencia y seguridad para los
inversionistas. El consultor identificd oportunidades de mejora en la dindmica de operacion del
mercado de valores en materia de liquidez de los mercados primario y secundario, las curvas
de precios de mercado, la valoraciéon de los portafolios, la transparencia en la informacién de
los precios y en las condiciones de negociacion y el crecimiento del stock de activos fransables.

Finalmente, se propone un desarrollo del mercado en fases disehadas en torno al activo
con el stock transable mds grande que hay actualmente en el mercado: la deuda publica
y. posteriormente, fases encaminadas a la diversificacion de emisores y tipos de emision del
mercado; asi como la identificacion de una serie de elementos transversales a dichas fases

gue resultan necesarios para su implementacion.

Il. Proyecto de Fortalecimiento
e Impulso del Mercado de Valores

Considerando la CTNR del BID y la revision del FMI mencionados, la SUGEVAL incorpord en
su Plan Estratégico 2019-2023 el Proyecto de Fortalecimiento e Impulso del Mercado de
Valores, en el cual se reconoce que el rol como regulador del mercado de valores impacta
en gran medida la forma en que los participantes del mercado, la industria y demas actores
econdmicos y politicos, incorporan al mercado de valores como fuente y aliado relevante en
el crecimiento econdmico. En el marco de este proyecto se planted como propdsito contar
con una hoja de ruta para el desarrollo del mercado, asi como la identificacion de reformas
legales requeridas para ello.

Estructura de gobernanza
Comité Consultivo

Para la implementacion del proceso de identificacion de las acciones requeridas para la
generacion de los acuerdos que cumplan con el propdsito del Proyecto, en marzo del 2021
la SUGEVAL cred un Comité Consultivo de alto nivel, facultad que se encuentra dentro de las
potestades que la propia LRMV dispone en su articulo 7: “La Superintendencia podrd designar,
en el momento y durante los plazos que considere conveniente, comités consultivos infegrados
por representantes de los sujetos fiscalizados, inversionistas u otros sectores de la economia, para
gue examinen determinados temas y emitan recomendaciones de caracter no vinculante”.

Este Comité cuenta con representacion interinstitucional, sectorial y de expertos de amplia
experiencia y reconocimiento en el mercado financiero; es quien ha liderado el proceso de
didlogo vy la instancia de aprobaciéon de las propuestas y planes de accién recomendadas
por mesas de frabajo temdticas, consistente con las recomendaciones de los organismos
multilaterales (FMI, BM vy BID). Actualmente estd compuesto? por representantes del Banco
Central de Costa Rica, el Ministerio de Hacienda, la Bolsa Nacional de Valores, S.A., expertos
técnicos y la Superintendencia General de Valores:

8A marzo del 2021.

La participacion del sefor José Rafael Brenes inicialmente fue en su condicidn de Director general de la BNV (marzo
ajulio del 2021). A raiz de su renuncia a la BNV fue sustituido por el seior Ricardo Herndndez Lépez - Director general
a.i. de BNV. Por acuerdo del Comité Consultivo permanecié como experto técnico invitado. Mientras tanto el sefior
Herndndez fue sustituido como representante de la BNV con la llegada del sefior César Restrepo Gutiérrez como
Director general de la BNV, en diciembre del 2021.
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1. Maria Lucia Ferndndez Garita (Superintfendente, Superintendencia General de Valores)
2. Hazel Valverde Richmond (Gerente, Banco Central de Costa Rica)

3. Isaac Castro Esquivel (Viceministro, Ministerio de Hacienda)

4, César Restrepo Gutiérrez (Director General, Bolsa Nacional de Valores)

5. José Luis Arce Durdn (Experto técnico)

6. Danilo Montero Rodriguez (Experto técnico)

7. José Rafael Brenes Vega (Experto técnico)

Mesas de trabajo

Bagjo la direccion estratégica de este comité consultivo se conformaron cuatro mesas de
frabajo con la industria y demds participantes involucrados de forma indirecta con el mercado
de valores, con el fin de que, mediante un proceso de didlogo y concertacion con diferentes
partes interesadas, se definieran las acciones y plazos para abordar los ejes priorizados para
fortalecer el mercado de valores y a la vez, generar compromisos de los diferentes actores en
la ejecucion de tales medidas.

Las cuatro mesas de frabajo abordaron ejes temdaticos y subtemas afines a cada uno, definidos
por el Comité Consultivo y relacionados con: Desarrollo de la deuda publica, Competitividad
del mercado, Fomento de nuevos emisores y Fortalecimiento de capacidades para foma de
decisiones de inversidn. Las mesas contaron con 32 representantes de la industria, de entidades
publicas (Ministerio de Hacienda, BCCR y SUGEVAL), entidades de infraestructura del mercado,
puestos de bolsa, sociedades administradoras de fondos de inversion, estructuradores vy
entidades externas del dmbito de la innovaciéon y transformacion de los servicios financieros.
La lista de los participantes del proceso de didlogo y concertacion se detalla en el Anexo N°1
Lista de participantes.

El proceso de andlisis y discusion durante los seis meses de frabajo (de marzo a octubre del 2021)?
se reqlizdé en dos fases. La primera fase permitié albrir una discusion en cada mesa de trabagjo
sobre el gje respectivo y los subtemas definidos, cuyo producto final fue el planteamiento de
propuestas de abordaje tfemdaticas sobre las que se realizarian planteamientos de acciones
concretas. Estas propuestas fueron discutidas y aprobadas por el Comité Consultivo.

La segunda fase desarrolld las propuestas de abordaje tfematicas en planes de accién para
cada ung, con una sugerencia de las actividades requeridas, metas, indicadores, plazos y
responsables de ejecucion. Esos insumos planteados en una secuencia de sesiones de tfrabagjo
fueron sometidas a consideracion del Comité Consultivo, quienes ofrecieron observaciones y
la priorizacion correspondiente, para dirigirse a un producto final.

Secretaria Técnica

En vista de que la SUGEVAL es el patrocinador del Proyecto de Fortalecimiento e Impulso
del Mercado de Valores, designé un equipo inferno que ha funcionado como secretaria
técnica. A este equipo le ha correspondido aportar el componente metodoldgico vy logistico
para la conducciéon de la labor de las mesas de trabajo, asi como el apoyo operativo del
Comité Consultivo; ademds, serd el encargado de coordinar el desarrollo, implementacion y
seguimiento del Plan de Accidn.

9Se realizaron un total de 60 reuniones por parte de las mesas de frabajo y el Comité Consultivo.
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Los miemibros de la Secretaria Técnica son:

1. Patricia Mata Solis

2. Pamela Méndez Rodriguez
3. Patricia Ferndndez Porras
4. Federico Cordero Quirds

lll. Plan de Accion

El Plan de Accidn fija el norte con la direccidn priorizada futura del mercado de capitales de
Costa Rica. También tiene como objetivo garantizar que el mercado de capitales esté bien
posicionado para desempenar su papel de apoyo a las necesidades actuales y aspiraciones
de crecimiento nacional, al tiempo que enfrenta desafios relevantes como un mercado en
una economia en recuperacion, poco regionalizado y con una creciente globalizacién de los
servicios acompanada de innovaciones tecnoldgicas en el sector financiero.

Procura, finalmente, constituir la base para que el esfuerzo realizado permanezca en el tiempo
y permita darle continuidad y sostenibilidad; para que se mantenga el andlisis, la discusion
e implementacioén de nuevas acciones ante un entorno cambiante, y se logre potenciar
oportunidades y atender los riesgos para mantener la estabilidad del mercado.

Entotallas cuatro mesas de trabajo propusieron cincuenta acciones, las cuales, bajo un proceso
de priorizacion realizado por los miembros del Comité Consultivo, resultaron en 36 acciones
gue componen el Plan de Accion final. Para cada una de las acciones que se incluyen en el
plan detallado de cada equipo designado se han incluido responsables, metas, indicadores,
actividades y comentarios, estos Ulfimos con las principales consideraciones fomadas en
cuenta por las mesas de trabajo. En el Anexo N°2 Plan de accidn infegrado se encuentra el
agregado de todas las acciones y componentes.

El Plan de Accidn se ancla en tres pilares claves:

I. Ampliar el rol del mercado de capitales
Il. Fortalecer la infraestructura de mercado
lll. Robustecer la gobernanza y la educacion financiera

Los tres pilares anteriores forman la base de la cual se derivan seis componentes bdsicos como
imperativos estratégicos del Plan, con iniciativas especificas y pasos de accidn identificados
para garantizar el logro de los resultados previstos.

Pilar I: Ampliar el rol del mercado de capitales

El primer pilar se centra en el papel del mercado de capitales como apoyo a la reactivacion
econdmica del pais y tiene dos componentes: “Amplitud de mercado” y *“Modernizacion del
marco juridico”.

Para que Costa Rica tfransforme su mercado de valores se deben cumplir multiples condiciones,
entre ellas: posibilitar que mas participantes entren al mercado generando conocimiento,
especializacion y competitividad, y permitir al sector empresarial que hoy no ve al mercado
como una fuente de financiamiento accesible o agquellas empresas que ya estan inscritas pero
mantienen poca o nula actividad, ser participantes activos como generadores de instrumentos
de inversion (capital o deuda) a partir de nuevas condiciones que faciliten su permanencia, sin
desmejorar la proteccion del inversionista y del mercado en general.
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Lo anterior debe complementarse con una modernizacién del marco legal que asegure
la percepcion y el auge de un mercado abierto y competitivo, asi como una arquitectura
regulatoria adaptada para asegurar que los objetivos legales cumplan su propdsito. Es
conveniente que el marco legal sea una regulacion actualizada y “basada en principios”,
es decir, como forma abreviada de infroducir reglas que son lo suficientemente flexibles para
adaptarse a una variedad de circunstancias y un entforno cambiante. Esto permitiria a futuro
un ajuste mas rapido a los cambios en el mercado sin recurrir a grandes reformas legales,
limitante en muchos casos para que el pais avance.

Componente 1: Amplitud de mercado
Seis acciones deberdn ejecutarse en este componente:

1. Habilitacion del acceso de intermediarios extranjeros en la colocacion de deuda publica
mediante una exencioén al proceso de contratacion administrativa dispuesto por la Ley General
de Contratacion Pdblica.

2. Establecimiento de procesos simplificados para emisores no financieros, similares a los
procesos desarrollados en la regulacion vigente para emisores financieros.

3. Revision de los costos de entrada y permanencia en el mercado de valores aplicables a
emisores.

4. Revisidon del mecanismo de avales del Sistema de Banca para el Desarrollo (SBD) para
explorar la posibilidad de otorgar mejoras crediticias a potenciales PYME emisoras.

5. Establecimiento de normas relacionadas con el financiamiento de proyectos empresariales
y de infraestructura publica y propuestas que permitan incentivar el financiamiento a fravés
del mercado de capitales.

6. Disminucion de la concentracion en deuda publica de los fondos de pensiones

Componente 2: Modernizacion del marco juridico
Se incluyen ocho acciones por implementar:

1. Modificacion del principio de concentracion del mercado secundario.

2. Regulacién por actividad o servicio (intermediacion, servicios y asesoria de inversion).

3. Modificacién de la estructura de propiedad del organizador del mercado (mutualidad).

4. Incorporacion de la figura de jurisdiccion reconocida, tanto para participantes como para
productos.

5. Reconocimiento de las cadenas de custodia global y regulacion de las operaciones
tfransfronterizas.

6. Establecimiento de procesos y requisitos de autorizacion especiales o diferenciados para la
autorizacion de la oferta publica.

7. Incorporacion de la figura del crowdfunding en la legislacion costarricense.

8. Revision de las leyes actuales de cooperativas distintas a las de ahorro y crédito y las
coneléctricas, para identificar los impedimentos de formar parte del mercado de capitales
costarricense.

Pilar II: Fortalecer la infraestructura de mercado

El segundo pilar relne dos componentes bdsicos, a saber: “Mejora de |la gestion de la deuda
publica” y *Mejora de la liquidez, profundidad y formacién de precios del mercado”.
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La estabilidad macroeconémica es necesaria para fomentar la inversion de largo plazo;
un mercado de deuda publica eficiente coadyuva en mantener dicha estabilidad,
apoya la fransmision de la politica monetaria, provee informacién sobre las expectativas
macroeconoémicas y fortalece la liquidez de los mercados de capitales.

A la fecha de la presentacion del Plan de Accidn, el Ministerio de Hacienda ha implementado
una serie de esfuerzos para mejorar la gestion de la deuda publica, y en particular la deuda que
se cotizaenlos mercados locales como parte de las iniciativas que respaldan las negociaciones
con organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional. Paralelomente, de
las acciones tacticas que ha iniciado es el abordaje para desarrollar la figura de creadores
de mercado, que permitird generar una profundidad en el mercado primario, y a su vez,
aumentar la liquidez del mercado, optimizar el acceso y el funcionamiento de los mecanismos
de negociacion, poscontratacion, asi como la compensacion vy liquidacion de los valores de
deuda publica. Esta accién se ha desarrollado con el apoyo de una CTNR del BID.

Por ofra parte, es esencial llevar la infraestructura a los esténdares intfernacionales de mejores
practicas para mejorar la seguridad y la gestion de riesgos del mercado, atraer a mdas actores
infernacionales, promover mecanismaos necesarios para aumentar la profundidad y liquidez de
los mercados y favorecer la formacion de precios, condiciones fundamentales para potenciar
el desarrollo del mercado de capitales.

Componente 3: Mejora de la gestion de la deuda publica
Cinco acciones comprenden este componente:

1. Establecimiento de la Estrategia de Deuda de mediano plazo para el Gobierno Central
(EDMP) y su actualizacion.

2. Establecimiento de un Plan de Emision Deuda Interna Estandarizada del Gobierno Central.
3. Establecimiento de un Plan de Financiamiento del Gobierno Central.

4., Promocion y apertura del mercado de deuda publica interna costarricense (inversionistas y
custodios extranjeros).

5. Plan piloto de creadores de mercado y plan de implementacion de esta figura.

*Todas las acciones cuentan con asistencias técnicas del Banco Mundial o del Banco
Inferamericano de Desarrollo.

Componente 4: Mejora de la liquidez, profundidad y formacion de precios del mercado
Deben ejecutarse doce acciones, segun se indica:

1. Implementacién de nuevas figuras © mecanismos para promover la liquidez en el mercado
secundario (reporto puro, préstamo de valores, sistema de negociacidon de “precios” (Price
driven system)).

2. Metodologia estandar para la estimacion y cdlculo de la Estructura Temporal de Tasas de
Interés del emisor soberano, y desarrollo de un aplicativo para uso del mercado.

3. Difusion de informaciéon de mercado primario de deuda pdblica de forma inmediatamente
posterior a la colocacion.

4. Mejoras en la divulgacion de los resultados de las colocaciones de cardcter bilateral de
deuda publica con papel comercial.

5. Aplicacion del Reglamento de Valoracion y operacion del Comité Consultivo de Precios.

6. Optimizacion de los servicios de compensacion vy liquidacion en funcidn de las mejores
practicas y esténdares infernacionales.
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7. Regulacion para canjes y subastas inversas de deuda.

8. Incorporacioén del mecanismo de subastas continuas.

9. Rediseno del mercado interbancario de liquidez, MIL (Asistencia técnica del FMI).

10. Obligatoriedad delregistro mediante anotacion electronicaen cuenta de las participaciones
de los fondos de inversion abiertos.

11. Posibilidad de que los bancos estatales den préstamos con cuentas margen (Ref. articulo
64 de la Ley Orgdnica del Sistema Bancario Nacional, LOSBN).

12. Revision de la regulacion de los fondos del mercado de dinero (instrumentos de inversion,
estructura de vencimientos, concentracion en grupos relacionados o emisores particulares).

Pilar llI: Robustecer la gobernanza y la educacion financiera

Este dltimo pilar tiene los siguientes componentes “Mejoras en el funcionamiento del mercado”
y “Fortalecimiento de capacidades financieras”.

El papel del capital humano es fundamental para el desarrollo de un mercado de capitales,
tanto en los tomadores de decisiones de inversion como en los receptores finales de esas
decisiones, los inversionistas. La formacién contfinua de un amplio grupo de tomadores de
decisiones de inversidn, en procura de gque estén adecuadamente capacitados y por lo fanto
sean participantes calificados, permitird mejorar la capacidad de todo el sector financiero, y
es fundamental para impulsar el mercado de capitales. Fortalecer el gobierno corporativo de
las entidades de servicio, gestion y control, reforzar la integracién de los comités de inversion y
riesgos, asi como la adopcion de mejores practicas, da credibilidad al mercado, fomentando
la atraccidén de mas inversionistas y la aceptacion de nuevos productos. Todo lo anterior es
necesario en el entorno innovador, abierto y dindmico que caracteriza nuestros tiempos. Los
inversionistas individuales e institucionales deben ampliar sus conocimientos sobre los beneficios
y riesgos de los mercados de capitales para generar las condiciones minimas necesarias para
expandirla capacidad, aumentar la liquidez y crear un entorno propicio para que las entidades
del sector publico y privado accedan a los mercados organizados.

Componente 5: Mejoras en el funcionamiento del mercado
Dos acciones comprenden este componente:

1.Revisidon de la regulacion de los servicios de intermediacion para simplificar los procesos de
back-office y front-office, para favorecer la inclusion de mas inversionistas.

2.Creaciéon de una instancia que establezca y aplique condiciones preliminares para el ingreso
de productos financieros como apoyo a la asignacion estratégica de activos que realizan los
comités de inversion y de riesgo de fondos de inversion y de pensiones, para ser consideradas
por los emisores y proveedores de servicios (estructuradores e intermediarios).

Componente 6: Fortalecimiento de capacidades financieras
Se incluyen 3 acciones a implementar:

1.Fortalecimiento de los requisitos de los miembros del comité de inversion en los inversionistas
institucionales (fondos de pensidon y fondos de inversidon) relacionados con el conocimiento
técnico (formacién académica y experiencia) y su proceso de seleccion, mediante la
modificacion de la normativa vigente.

2.Creacioéon e implementacion de un programa de induccidn sobre administracion de portafolios
dirigido a los miemibros de comité de inversion y junta directiva (fondos de pension y fondos de
inversion).

3.0rganizacion de conversatorios entre inversionistas institucionales y estructuradores para
alinear intereses en la estructuraciéon de emisiones.
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Hoja de ruta y equipos responsables de ejecucion

A partir de los componentes y acciones establecidas, se han definido 3 categorias de
responsables de ejecucion del Plan de Accidn; comités, equipos sectoriales y responsables
individuales; en todos los casos con designacion institucional o gremial.

B. Equipos C. Responsables

A. Comités

sectoriales individuales

Fuente: SUGEVAL

Los comités responden para aguellos componentes que representan un espectro mas amplio
de accién y que requieren brindar permanencia a los logros y continuidad en el abordaje de
nuevos desafios que se vayan identificando en el mercado.

Los equipos sectoriales comprenden acciones puntuales para uno o mds sectores y que
requieren coordinar entre ellos.

Finalmente, los responsables individuales refieren a entidades particulares que atenderdn
temas directos donde tienen amplia competencia de ejecucion.

Los comités, su conformacioén y las acciones designadas se detallan en la siguiente tabla:
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TABLA NO. 1

COMITES, ACCIONES Y PLAZO MAXIMO DE EJECUCION

PLAZO MAXIMO

COMITE 4
DE EJECUCION
1. Revision de los costos de enfrada y
permanencia en el mercado de valores
aplicables a emisores.
Diciembre 2022
1. AMPLITUD DE 2. Revision del mecanismo de avales del Sistema
MERCADO de Banca para el Desarrollo (SBD) para explorar
(SUGEVAL-BNV-CCETV) la posibilidad de otorgar mejoras crediticias a
potenciales PYME emisoras.
3. Establecimiento de procesos simplificados para
emisores no financieros, similares a los procesos f
desarrollados en la regulacion vigente para ez ANEXO #2
emisores financieros.
1. Andlisis de las normas relacionados con el
COMISION ESPECIAL financiamiento de proyectos empresariales y de
DEL CONASSIF infraestructura publica y propuestas que permitan
(CONASSIF, SUPEN incentivar el financiamiento de estos proyectos a
s ) través del mercado de capitales. I
SUGHEF, SU_GEVAL Y Diciembre 2022
EXPERTOS TECNICOS) 2. Disminucion de la concentracion en deuda
publica de los fondos de pensiones.
A PLAZO MAXIMO
COMITE %
DE EJECUCION
1. Mejoras en la divulgacion de los resultados de las Marzo 2022
colocaciones de cardcter bilateral de deuda publica con papel
comercial.
2. DESARRQLLO DE
DEUDA PUBLICA 2. Regulacién para canjes y subastas inversas de deuda. Junio 2022
(SUGEVAL-MINISTERIO
DE HACIENDA-BCCR) 3. Plan piloto de creadores de mercado y plan de Sefiembre 2022
implementacién de esta figura.
1. Establecimiento de un Plan de Emision Deuda Interna Abril 2021
Estandarizada del Gobierno Central. r
2. Difusion de informacién de mercado primario de deuda NeviEmism 26T
publica de forma inmediatamente posterior a la colocacion. SUESISIS
3. Establecimiento de un Plan de Financiamiento del Gobierno Febrero 2022 ANEXO #2
Central. EelEfe
g:ﬁgﬁ?&;ﬁgf 4. Promocidn y apertura del mercado de deuda publica interna Marzo 2022
costarricense (inversionistas y custodios extranjeros).
(MINISTERIO DE
HACIENDA) 5. Metodologia estandar para la estimacion y célculo de la
Estructura Temporal de Tasas de Interés del emisor soberano, y Julio 2022
desarrollo de un aplicativo para uso del mercado.
6. Habilitacion del acceso de intermediarios extranjeros en la
colocacién de deuda publica mediante una exencion al Diciembre 2022
proceso de confratacién administrativa dispuesto por la Ley
General de Confratacién Publica.
7. Establecimiento de la Estrategia de Deuda de mediano plazo Diciembore 2024
para el Gobierno Central (EDMP) y su actualizacion. IeEnmoie
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A PLAZO MAXIMO
COMITE 5
DE EJECUCION
1. E’osibilidod de que los bancos esTofoIqs den Setiembre 2022
préstamos con cuentas margen (Ref. articulo 64
de la LOSBN).
(2;1' EQ//olluocio:p de la aplicacién del Reglamento Febrero 2023
3. INFRAESTRUCTURA © Valoracion.
(SUGEVAL-BNV- . )
INTERCLEAR-SAC 3. Incorporacion del mecanismo de subastas Diciembre 2022
continuas.
/SINPE-MH-CAMBOLSA ANEXO #2
-CAFI- BANCOS o - 2
CUSTODIOS) 4, Opflmlzqmon de |OS’SGNICIOS de compensacion :
y liquidacién en funcién de las mejores practicas Junio 2023
y esténdares internacionales.
5. Implementacion de nuevas figuras o
mecanismos para promover la liquidez en el
mercado secundario (reporto puro, préstamo de Diciembre 2024
valores, sistema de negociacidn de “precios”
(Price driven system)).
COMITE PLAZO MAXIMO

DE EJECUCION

1. Modificacién del principio de concentraciéon del mercado
secundario.

2. Regulacioén por actividad o servicio (infermediacion, servicios y
asesoria de inversion).

3. Modificacién de la estructura de propiedad del organizador
del mercado (mutualidad).

4. Incorporacién de la figura de jurisdiccion reconocida, tanto

ara participantes como para productos.
4. REFORMA LEGAL para particie parap

<SUGEVAL-BCCR-BNV- 5. Reconocimiento de las cadenas de custodia global y Setiembre 2022 ANEXO #2
OTROS EXPERTOS) regulacion de las operaciones fransfronterizas.

6. Establecimiento de procesos y requisitos de autorizacion
especiales o diferenciados para la autorizacién de la oferta
publica.

7. Incorporacion de la figura del crowdfunding en la legislacion
costarricense.

8. Revision de las leyes actuales de cooperativas distintas a las de
ahorro y crédito y las coneléctricas, para identificar los
impedimentos de formar parte del mercado de capitales
costarricense.
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Los equipos sectoriales atenderdn las siguientes acciones:

TABLANO.2 )
EQUIPOS SECTORIALES, ACCIONES Y PLAZO MAXIMO DE EJECUCION

PLAZO MAXIMO

EQUIPOS SECTORIALES 4
DE EJECUCION
1. Fortalecimiento de los requisitos de los miembros del comité
1. SUGEVAL-SUPEN- de inversién en los inversionistas institucionales (fondos de Diciernbre 2022
ACOP-CAFI pension y fondos de inversion), mediante la modificacion de la
normativa vigente.
2. SUGEVAL 2. Revision de la regulacion de los servicios de infermediacion [
PR . - Junio 2023
-CAMBOLSA para simplificar los procesos de back-office y front-office.
3. Revision de la regulacion de los fondos de mercado de ANEXO #2
3. SUGEVAL-CAFI dinero (estructura de vencimientos, concentracion en grupos Junio 2023
relacionados o emisores particulares).
4. Creacion de una instancia que establezca y aplique
condiciones preliminares para el ingreso de productos
4. ACOP-CAFI financieros como apoyo a la asignacion estratégica de activos M 2003
-ESTRUCTURADORES que realizan los comités de inversion y de riesgo de fondos de arzo
inversion y de pensiones para ser consideradas por los emisores
y proveedores de servicios (estructuradores e intermediarios).

Los responsables individuales y sus respectivas acciones se muestran a continuacion:

TABLA NO. 3 ‘ ‘
RESPONSABLES INDIVIDUALES, ACCIONES Y PLAZO MAXIMO DE EJECUCION

PLAZO MAXIMO
RESPONSABLES DE EJECUCION

BCCR 1. Rediseno del mercado interbancario de liquidez MIL (AT FMI).
Junio 2023
2. Obligatoriedad del registro mediante anotacion electrénica
CAFI en cuenta de las participaciones de los fondos de inversién
abiertos.

3 . . ANEXO #2
3. Creacién e implementacion de un programa de induccion

sobre administracion de portafolio dirigido a los miembros de
comité de inversion y junta directiva (fondos de pension y
fondos de inversion).

BNV Diciemibre 2024
4, Organizacién de conversatorios entre inversionistas

institucionales y estructuradores para alinear intereses en la
estructuracion de emisiones.
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Implementacién y seguimiento

El seguimiento y monitoreo de la implementaciéon del Plan de Accidn estard a cargo del
Comité Consultivo con el apoyo de la Secretaria Técnica.

Al inicio de la implementacion los equipos responsables deberdn organizarse y definir su forma
de trabajo, designando un coordinador que tendra el rol de enlace con el Comité Consultivo
a través de la Secretaria Técnica. Para complementar las discusiones y la visibn en tfemas
particulares, podréan invitar de manera temporal a expertos en areas especificas.

Como orientacién para encauzar su labor, los equipos contardn con un instructivo (Anexo N°3
Instructivo para los comités y equipos responsables) que incluye un mecanismo recomendado
para la toma de decisiones (el utilizado durante la etapa de didlogo y concertacion de las
mesas de trabajo). En el Anexo N°3 mencionado se incluye, ademds, el compromiso de
cada grupo o responsable individual de remitir a la Secretaria Técnica un informe de avance
bimestral con el fin de documentar el progreso de la etapa de implementacion.

El Factores clave de éxito del Plan de Accioén

Para concretar el conjunto de accionestrazadasen el presente Plan, esfundamental establecer
los factores clave de mayor relevancia que permitirdn alcanzar con éxito sus objetivos.

Desde el punto de vista de la operativizacién del Plan de Accién, en primera instancia resulta
determinante el compromiso institucional de todos los participantes del mercado financiero
que colaborardn en su implementaciéon, su compenetracién en la puesta en marcha de
las acciones de corto plazo, asi como las de mediano plazo que requieran eventualmente
esfuerzos de mayor amplitud. Esta labor deberd estar acompanada de la continuidad del
Comité Consultivo Interinstitucional y estar sujeta a una rendicién de cuentas y a un seguimiento
periddico que asegure el cumplimiento de las metas parciales de cada equipo de trabagjo.
Para ello es indispensable que la SUGEVAL continde apoyando este esfuerzo mediante la
Secretaria Técnica designada, capaz de llevarle el pulso al frabagjo que se realiza y de brindar
el soporte logistico y metodoldgico durante la ejecucion del Plan.

Una adecuada gestion de la deuda publica de un pais es clave como dinamizador de los
mercados de capitales. En este sentido, desde el punto de vista de las acciones particulares
consideradas en el Plan de Accidn, es bdasico para el desarrollo del mercado la continuidad
y constancia en la mejora de la gestion de la deuda publica costarricense y en los esfuerzos
por lograr la sostenibilidad fiscal por parte del Ministerio de Hacienda, asi como continuar
obteniendo el apoyo de organismos multilaterales para reestructurar el pasivo publico, sobre
todo cuando se presenta una transicion politica como la que vivird el pais en este 2022,

No se puede dejar de lado la importancia de contar con un marco juridico moderno y flexible
como precondicién indispensable para que el mercado de valores tome la ruta del desarrollo.
Este marco debe responder a las necesidades y demandas de un mercado financiero en
constante evolucién, ser una base sélida que atraiga nuevos participantes y productos que
permitan su dinamizacion, y que, al fiempo, brinde seguridad juridica para sus participantes.
Por tanto, un factor clave serd la aprobacién de las reformas legales que se proponen en este
Plan de Accion.

Finalmente, para que el mercado de capitales realmente cumpla la funcion de catalizador del
desarrollo econdmico del pais, es vital que el contenido del Plan de Accién que se propone
sea considerado en la definicion de las politicas publicas que guien el desarrollo del sistema
financiero de nuestro pais en el futuro y debe formar parte de la agenda econdmica de los
préoximos anos.
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Anexo N°1 Lista de participantes

ANEXOS

PARTICIPANTES EN EL COMITE CONSULTIVO, MESAS DE TRABAJO Y SECRETARIA TECNICA

PARTICIPANTE

(mayo a octubre 2021)

INSTITUCION

PARTICIPACION’

1. Maria Lucia Ferndndez Garita

Superintendente - Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL)

Representante del Comité Consultivo en Mesa 1
(Deuda Publica)

2. Isaac Castro Esquivel

Viceministro- Ministerio de Hacienda

Representante del Comité Consultivo en Mesa 1
(Deuda Publica)

3. Hazel Valverde Richmond

Gerente- Banco Central de Costa Rica

Representante del Comité Consultivo y
Coordinadora en Mesa 2 (Competitividad)

4. Ricardo Herndndez Lopez

Director General a.i. - Bolsa Nacional de Valores,
S.A.

Representante del Comité Consultivo en Mesa 3
(Fomento Nuevos Emisores) entre julio y octubre
2021

5. José Luis Arce Durdn

Experto técnico

Representante del Comité Consultivo y
Coordinador en Mesa 2 (Competitividad)

6. José Rafael Brenes Vega?

Experto técnico

Representante del Comité Consultivo en Mesa 3
(Fomento Nuevos Emisores)

7. Danilo Montero Rodriguez

Experto técnico

Representante del Comité Consultivo en Mesa 4
(Fomento de Capacidades)

8. Gioconda Waleska Aguilar Guzman

Ministerio de Hacienda

Miembro y Coordinadora en Mesa 1 (Deuda
Pdblica)

9. Kattia Monge Castro

Ministerio de Hacienda

Miembro en Mesa 1 (Deuda Publica)

10. Yara Vanessa Jiménez Fallas

Ministerio de Hacienda

Miemibro en Mesa 1 (Deuda Publica)

11. Alexander Amoretti Alvarado

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Miembro en Mesa 1 (Deuda Publica)

12. Federico Cordero Quirds

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Miembro en Mesa 1 (Deuda Publica)

13. Francisco Meza Chacén

Banco Central de Costa Rica

Miembro en Mesa 2 (Competitividad)

14. Pall Castro Cardenas

Bolsa Nacional de Valores, S.A.

Miembro en Mesa 2 (Competitividad)

15. Gustavo Monge Cerdas

Interclear Central de Valores, S.A.

Miembro en Mesa 2 (Competitividad)

16. Melvin Garita Mora

BN Valores Puesto de Bolsa, S.A.

Miembro en Mesa 2 (Competitividad)

17. Ariel Vishnia Baruch

BCT Valores Puesto de Bolsa, S.A.

Miembro en Mesa 2 (Competitividad) de mayo a
julio del 2021

18. Yancy Cerdas Martinez

Cdamara de Intermediarios Bursdatiles y Afines
(CAMBOLSA)

Miembro en Mesa 2 (Competitividad) de julio a
octubre del 2021

NOTAS:

1. El comité consultivo tuvo representacion en cada una de las mesas de trabajo.

2. La participacion del senor José Rafael Brenes inicialmente fue en su condicidn de Director general de la BNV (marzo a julio del 2021).
A raiz de su renuncia a la BNV fue sustituido por el sefor Ricardo Herndndez Lépez - Director general a.i. de BNV. Por acuerdo del

Comité Consulfivo permanecié como experto técnico invitado. Mientras tanto el sefor Herndndez fue sustituido como

representante de la BNV con la llegada del senor César Restrepo Gutiérrez como Director general de la BNV, en diciembre del 2021.
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PARTICIPANTE

19. Diego Soto Solera

INSTITUCION

Vista Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.

PARTICIPACION !

Miembro en Mesa 2 (Competitividad)

20. Christian Diaz Vasquez

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Miembro en Mesa 2 (Competitividad)

21. Paola Solis Lépiz

Bolsa Nacional de Valores, S.A.

Miembro y Coordinadora en Mesa 3 (Fomento de
nuevos emisores)

22. Guido Rojas

Estructurador

Miembro en Mesa 3 (Fomento de nuevos
emisores)

23. Natalia Mata Blanco

INS Valores Puesto de Bolsa, S.A.

Miembro en Mesa 3 (Fomento de nuevos
emisores)

24. Francisco Bonilla Shephey

Popular Sociedad de Fondos de Inversién, S.A.

Miembro en Mesa 3 (Fomento de nuevos
emisores)

25. Carlos Abarca Rivera

Grupo Financiero Mercado de Valores de Costa
Rica, S.A.

Miembro en Mesa 3 (Fomento de nuevos
emisores)

26. Mario Herndndez Aguilar

Asociacién Fintech para Centroaméricay el
Caribe (Asofintech)

Miembro en Mesa 3 (Fomento de nuevos
emisores) de mayo a junio del 2021

27. Roberto Ponce Romay

Asociacién Fintech para Centroaméricay el
Caribe (Asofintech)

Miembro en Mesa 3 (Fomento de nuevos
emisores) de julio a octubre del 2021

28. Luis Pablo Vargas Lopez

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Miembro en Mesa 3 (Fomento de nuevos
emisores)

29. Jessica Salas Arroyo

Instituto de Gobierno Corporativo de Costa Rica
(GC-CR)

Miembro y Coordinadora en Mesa 4 (Fomento de
capacidades)

30. Maria Brenes Quesada

Bolsa Nacional de Valores, S.A.

Miembro en Mesa 4 (Fomento de capacidades)

31. Nogui Acosta Jaén

Superintendencia de Pensiones (SUPEN)

Miembro en Mesa 4 (Fomento de capacidades)

32. Roxana Espeleta Calvo

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Miembro en Mesa 4 (Fomento de capacidades)

Patricia Mata Solis

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Directora del Proyecto, miembro equipo
Secretaria Técnica

Pamela Méndez Rodriguez

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Administradora del Proyecto, miembro equipo
Secretaria Técnica

Patricia Fernédndez Porras

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Miembro equipo Secretaria Técnica

Federico Cordero Quirds

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Miembro equipo Secretaria Técnica
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Anexo N°2 Plan de accioén integrado

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accién detallado' / COMITE DE AMPLITUD DE MERCADO?

PILAR

ACTIVIDADES PROPUESTAS

I. Ampliar el rol del mercado de capitales

Amplitud del mercado

Nombre del indicador: Reduccién de costos

Descripcién: Reduccion de los costos de entrada
y permanencia para emisores

Férmula de cdlculo: n/a
Unidad de medida: Se aplicé o no la reduccién
Fecha de medicién: Diciembre del 2022

1. Organizacién del tfrabagjo del comité.

2. Elaboracién de estudios de referencia. Puede
considerar, entre ofros aspectos: identificar los
instrumentos que son aplicables Gnicamente a
emisores financieros o a instrumentos de corto
plazo y analizar la viabilidad de homologar su

Ano Base: 2021
Indicador ano base: Detalle de los costos vigentes
al 2021

Fuente de informacién: Comité de Amplitud de
Mercado 4. Presentacion del proyecto de reforma al
Comité Consultivo.

aplicacién a emisores no financieros y otros
instrumentos.

. Elaboracién del proyecto de reforma.

w

Responsable del célculo: Comité de Amplitud de
Mercado

Se propone la reduccién de costos para los

Revision de costos de entrada y permanencia
en el mercado de valores aplicables a emisores.

Reducir los costos de entrada y permanencia

oI erteeres @ el el 208 Diciembre 2022 nuevos emisores en la Bolsa Nacional de
P ' Valores, S.A. y otros participantes.
PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

L ramglen el delmeresn @2 ceflielzs Nombre del indicador: Propuesta de mejora

Descripcion: Mejora al mecanismo de avales del
SBD para potenciales PYME emisoras

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se cuenta o no con la
propuesta

Fecha de medicién: Diciembre del 2022
Ano Base: 2021

Indicador ano base: Mecanismo de avales
vigente al 2021

Fuente de informacién: Comité de Amplitud de

1. Organizacién del frabajo.

2. Elaboraciéon de estudios de referencia. Puede
considerar, entre ofros aspectos:
establecimiento de un plan de trabajo
conjunto con SBD, revisién de reglamentos y
politicas de SBD en cuanto a avales, definicion
de criterios de seleccién para el otforgamiento
de avales, establecimiento del proceso
operativo de aprobacién, definicion del costo
del aval y definicion del proceso para otorgar
el aval.

3. Elaboracién de la propuesta.

Amplitud del mercado

Revision del mecanismo de avales del Sistema Mercado 4. Presentacion de la propuesta al Comité
de Banca para el Desarrollo (SBD) para otorgar Responsable del célculo: Comité de Amplitud de C i e
mejoras crediticias a potenciales PYME Mercado CSUIVOS

emisoras.

Contar con una propuesta de mejora al
mecanismo de avales del SBD para diciembre
del 2022.

Diciembre 2022 -

NOTAS:
1. La fecha maxima corresponde al dlifimo dia hdbil del mes correspondiente.
2. SUGEVAL-BNV-CCETV.
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PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

I. Ampliar el rol del mercado de capitales Nombre del indicador: Proyecto de modificacion
reglamentaria

Descripcién: Elaboraciéon de un proyecto de 1. Organizacion del frabcjo.

modificacion reglamentaria que confemple Ia 2. Elaboracién de estudios de referencia.
acciéon planteada

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto 4. Presentacion del proyecto de reforma al
de modificacion reglamentaria CONASSIF.

Fecha de medicion: Marzo del 2023
Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a COMENTARIOS
Fuente de informacién: Comité de Amplitud de

3. Elaboracién del proyecto de reforma.

Amplitud del mercado

Mercado

Establecimiento de procesos simplificados para . ) " .

emisores no financieros. Responsable del cdlculo: Comité de Amplitud de Valoracién de la viabilidad de establecer
Mercado procesos simplificados para la autorizacion de

bonos de emisores no financieros

(homologacién de deuda revolutiva de corto
plazo para emisores no financieros).

Se sugiere valorar el apalancamiento de esta
propuesta normativa en la posible reforma

Contar con una DFODU9§TO de reforma ) legal relacionada con el establecimiento de
reglamentaria que considere procesos Junio 2023 procesos diferenciados de autorizacion de
simplificados para emisores no financieros a oferta publica.

marzo del 2023.

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO’DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accién detallado! / COMISION ESPECIAL CONASSIF

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

I Ampliar el ol del mercado de capitales Nomibre del indicador: Propuesta para incentivar

el financiamiento a través del mercado de 1. Organizacién del trabajo del comité.
capitales

Descripcién: Elaboracion de un andilisis y
propuesta para incentivar el financiamiento de

2. Elaboracién de estudios de referencia. Puede
considerar, entre ofros aspectos: incentivos de

proyectos empresariales y de infraestructura accesoa ﬁhdng]amlgpto via gl mercodo de
Amplitud del g publica a través del mercado de capitales capitales, simplificacion de trémites,
mplitua ael mercaao flexibilizacién de limites de inversién en

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se elaboraron o no el andlisis y . . )
la propuesta 3. Elaboracién de propuesta de incentivos de

atraccién de nuevos emisores .

institucionales, entre ofros.

Fecha de medicion: Diciembre del 2022
Afo Base: 2021 4. Presentacion de la propuesta al CONASSIF.

Andllisis de las normas relacionadas con el Indicador afo base: n/a
T‘Inonmomlen'fo d‘e proyeo’ros empresariales y .de Fuente de informacién: Comision CNSSF
infraestructura publica y propuesta que permita

incentivar el financiamiento de estos proyectos Responsable del cdiculo: Comision CNSSF

a fravés del mercado de capitales. COMENTARIOS
Se sugiere identificar todos los trémites, requisitos,
normas y autorizaciones ligadas con los procesos

de aprobacién y presupuestacion para el

Contar con un andlisis de las normas desarrollo, construcciéon y mantenimiento de obra
relacionadas con proyectos empresariales y publica, tanto de la administraciéon central como
de infraestructura publica y con una descentralizada, incluyendo un andlisis de la
propuesta para incentivar el financiamiento a Diciembre 2022 metodologia MIDEPLAN para la incorporacion de
través del mercado de capitales para proyectos en el Plan Nacional Desarrollo y
diciembre del 2022. presupuesto publico.

NOTAS:
1. La fecha méaxima corresponde al difimo dia hdbil del mes correspondiente.
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PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

I. Ampliar el rol del mercado de capitales

Amplitud del mercado

Disminucién de la concentracién en deuda
publica de los fondos de pensiones.

Contar con una propuesta de modificacion
normativa a diciembre del 2022.

Nombre del indicador: Proyecto de modificacion
reglamentaria

Descripcién: Elaboraciéon de un proyecto de
modificacién reglamentaria que contemple la
accién planteada

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto
de modificacion reglamentaria

Fecha de medicion: Diciembre del 2022
Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comision CNSSF
Responsable del calculo: Comision CNSSF

1. Organizacién del frabajo.
2. Elaboracién de estudios de referencia.
3. Elaboracién del proyecto de reforma.

4. Presentacion de la propuesta al CONASSIF.

Se busca la disminucién del porcentaje méximo
de inversion en el sector plblico (deuda pudblica)
costarricense por parte de los fondos de
pensiones, con el fin de incentivar la
diversificacion de los portafolios de inversion y
dinamizar el mercado de valores.

Diciembre 2022

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE QOSTA RICA
Plan de accién detallado' / COMITE DESARROLLO DEUDA PUBLICA?

PILAR

II. Fortalecer la infraestructura de mercado

Mejora de la liquidez, profundidad y
formacién de precios del mercado

Mejoras en la divulgacion de los resultados de
las colocaciones de cardcter bilateral de
deuda publica con papel comercial.

Publicar el reporte con los resultados de las
colocaciones de cardcter bilateral de deuda
publica en el sitio de SUGEVAL para marzo
del 2022.

ACTIVIDADES PROPUESTAS

Nombre del indicador: Resultados de las
colocaciones bilaterales de deuda publica

Descripcién: Publicacion del reporte de resultados
de las colocaciones bilaterales de deuda publica
en el sitio web de la SUGEVAL

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se publicé o no el reporte
Fecha de medicion: Marzo del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacidon: SUGEVAL

Responsable del cdlculo: Comité Desarrollo
Deuda Publica

1. Elaboracién del reporte que incorpora los
resultados de las colocaciones bilaterales.

2. Publicacién del reporte de los resultados de
colocaciones bilaterales de deuda publica en
el sitio web de la SUGEVAL.

Marzo 2022

NOTAS:

1. La fecha maxima corresponde al difimo dia hdbil del mes correspondiente.

2. SUGEVAL-MINISTERIO DE HACIENDA-BCCR.
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ACTIVIDADES PROPUESTAS

II. Fortalecer la infraestructura de mercado

Mejora de la liquidez, profundidad y
formacidén de precios del mercado

Regulacion para canjes y subastas inversas de
deuda.

Publicar el acuerdo sobre las operaciones de
gestion de emisiones de deuda (canjes y
subastas inversas) a junio del 2022.

Nombre del indicador: Acuerdo sobre canjes y
subastas inversas de deuda

Descripcién: Publicacion del acuerdo sobre
operaciones de canje y subastas inversas

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se publicé o no el acuerdo
Fecha de medicién: Junio del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: SUGEVAL

Responsable del cdlculo: Comité Desarrollo
Deuda Publica

Junio 2022

1. Elaboracién del acuerdo.

2. Aprobacién del acuerdo por parte de
CONASSIF.

3. Publicacién del acuerdo.

PILAR

ACTIVIDADES PROPUESTAS

Il. Fortalecer la infraestructura de mercado

Mejora de la gestion de la deuda publica

Plan piloto de creadores de mercado y plan de
implementacion de esta figura.

Iniciar con un plan piloto de creadores de
mercado para setiembre del 2022.

Contar con el plan de trabajo para la
implementacion de la figura de creadores de
mercado a setiembre del 2022.

Nombre del indicador: Plan piloto de creadores
de mercado

Descripcion: Inicio del plan piloto para creadores
de mercado

Férmula de célculo: n/a

Unidad de medida: Se inicié o no el plan piloto
Fecha de medicién: Setiembre del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacidén: Comité Desarrollo Deuda
Pdblica

Responsable del calculo: Comité Desarrollo
Deuda Publica

Nombre del indicador: Plan de trabajo de
creadores de mercado

Descripcién: Desarrollo del plan de trabagjo para la
implementacion de la figura de creadores de
mercado

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se cuenta o no con el plan de
frabagjo

Fecha de medicién: Setiembre del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacion: Comité Desarrollo Deuda
Plblica

Responsable del calculo: Comité Desarrollo
Deuda Publica

Setiempre 2022

Plan piloto

1. Desarrollo y ejecucion de las actividades
necesarias para implementar el plan piloto.

2. Inicio del plan piloto.

Plan de frabagjo

1. Desarrollo de las medidas necesarias para la
implementacion del plan.

2. Elaboracién del plan de frabajo para la
implementacion de la figura.

COMENTARIOS

El plan piloto se realizard buscando realizar el
menor cambio de legislacion o reglamentario.

Parte de un arreglo institucional entre el Ministerio
de Hacienda- Banco Central y SUGEVAL y
eventualmente la participacién de otros actores
para garantizar la ejecucion de las etapas del
proyecto.

El plan de implementacion se desarrollard
tomando las recomendaciones de la Asistencia
Técnica del BID.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accién detallado' / MINISTERIO DE HACIENDA

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

II. Fortalecer la infraestructura de mercado
N/A

N/A
Mejora de la gestion de la deuda publica. COMENTARIOS

Esta accion ya fue ejecutada.

El Plan de Emision fue publicado en La Gaceta N°
65 del 6 de abril del 2021 (Directriz DM-0005-2021).
Establecimiento de un Plan de Emisién Deuda

Interna Estandarizada del Gobierno Central. Esta accién es parte del programa de gestion de
la deuda que respalda las negociaciones con
organismos internacionales, como el Fondo
Monetario Internacional (es un pardmetro
estructural del Servicio Ampliado que se alcanzé

X con el Fondo) y de los esfuerzos por mejorar la

Abril 2021 gestién de la deuda publica, en particular la

o . deuda que se cotiza en los mercados de deuda

Contar con el Plan Emisién publicado en La publica local

Gaceta a abril del 2021. '

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

II. Fortalecer la infraestructura de mercado

N/A N/A
Mejora de la liquidez, profundidad y
formacidn de precios del mercado

Difusion de informacién de mercado primario
de deuda publica de forma inmediatamente COMENTARIOS
posterior a la colocacion.

Noviembre 2021 Esta accion ya fue ejecutada.

Publicar la informacién del mercado primario
de deuda publica en la web del Ministerio de
Hacienda y del Banco Central de Costa Rica,
en formato Excel, a noviembre del 2021.

NOTAS:
1. La fecha méaxima corresponde al difimo dia hdbil del mes correspondiente.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

Il. Fortalecer la infraestructura de mercado o ! S

1. Elaboracién del Plan de Financiamiento.
Nombre del indicador: Plan de Financiamiento del
Gobiemo Cenftral 2. Aprobacién del plan por parte del despacho

Descripcién: Publicacién en La Gaceta del Plan del Ministerio de Hacienda.
de Financiamiento del Gobierno Central 3. Publicacion del plan en La Gaceta.

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se publicé o no el Plan de
Financiamiento COMENTARIOS
Fecha de mediciéon: Marzo del 2022

Ano Base: 2021
Indicador ano base: n/a

Mejora de la gestion de la deuda publica

Fuente de informacidn: Ministerio de Hacienda Esta accidn es parte del programa de gestion de
Establecimiento de un Plan de Financiamiento Responsable del calculo: Ministerio de Hacienda la deuda que respalda las negociaciones con
del Gobierno Central. organismos internacionales, como el Fondo

Monetario Internacional y de los esfuerzos por
mejorar la gestion de la deuda publica, en

particular la deuda que se cotiza en los mercados
de deuda publica local.

Este plan seré congruente con la EDMP y el
calendario de emisiones trimestrales.

Contar con el Plan de Financiamiento publicado
en La Gaceta a marzo del 2022. Marzo 2022

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

II. Fortalecer la infraestructura de mercado

1. Elaboracién del proyecto de ley.

2. Aprobacién del proyecto de ley por parte

N/A del despacho del Ministerio de Hacienda.
Mejora de la gestién de la Deuda Publica. 3. Presentacion del Proyecto de Ley en la

Asamblea Legislativa.

Promocién y apertura del mercado de deuda
publica interna costarricense (inversionistas y COMENTARIOS
custodios extranjeros).

Esta accion ya fue ejecutada. Expediente
legislativo No. 22893, presentado el 28 de enero
Presentar en la Asamblea Legislativa el proyecto Enero 2022 del 2022.

de Ley para la promocién y apertura del

mercado de deuda publica a mds tardar en

enero del 2022




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR

II. Fortalecer la infraestructura de mercado

COMPONENTE

Mejora de la liquidez, profundidad y
formacién de precios del mercado

Metodologia esténdar para la estimacion y
cdlculo de la Estructura Temporal de Tasas de
Interés del emisor soberano, y desarrollo de un
aplicativo para uso del mercado.

Contar con una metodologia de estimacion y
cdlculo de la Estructura Temporal de Tasas de
Interés aprobada y publicada a marzo del 2022.

Desplegar el aplicativo para la utilizacion y
divulgacion de los datos producidos por la
metodologia de estimacion y cdlculo de la

publico ajulio del 2022,

estructura temporal de tasas de interés de acceso

Nombre del indicador: Metodologia para la
estructura temporal de tasas de interés
Descripcion: Publicacion de la Metodologia de
estimacion y cdlculo de la Estructura Temporal de
Tasas de Inferés en el sitio web del Ministerio de
Hacienda

Férmula de cdiculo: n/a

Unidad de medida: Se publicé o no la
metodologia

Fecha de mediciéon: Marzo del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Ministerio de Hacienda
Responsable del calculo: Ministerio de Hacienda

Nombre del indicador: Aplicativo de la
metodologia para la estructura temporal de tasas
de interés

Descripcién: Acceso publico al aplicativo para la
utilizacion de los datos producidos por la
metodologia de estimacién y cdlculo de la
estructura temporal de tasas de interés a fravés
del sitio web del Ministerio de Hacienda

Férmula de cdilculo: n/a

Unidad de medida: Se desplegd o no el aplicativo
para su acceso publico

Fecha de medicion: Julio del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Ministerio de Hacienda
Responsable del calculo: Ministerio de Hacienda

Julio 2022

—_

. Desarrollo de la asistencia técnica con el Banco
. Incorporacién del Centro de Investigacion en

. Elaboracién de la metodologia.

. Aprobacién y publicaciéon de la metodologia

. Despliegue del aplicativo para su acceso

ACTIVIDADES PROPUESTAS

Interamericano de Desarrollo.

Matematica Pura -CIMPA UCR.

por parte del Ministerio de Hacienda.

publico.

PILAR

I. Ampliar el rol del mercado de capitales

Amplitud del mercado

Habilitaciéon del acceso de intermediarios
extranjeros en la colocaciéon de deuda publica
(exencion del proceso de contratacion
administrativa dispuesto por la Ley General de
Contratacion Publica)

publica a diciembre del 2022

Nombre del indicador: Participacion de
intermediarios extranjeros en la colocaciéon de
deuda publica

Descripcion: Habilitacion para la participacion
de intermediarios extranjeros en la colocacidon
de deuda publica

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se cuenta o no con la
habilitacion

Fecha de medicién: Diciembre del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Ministerio de Hacienda
Responsable del cdlculo: Ministerio de
Hacienda

Diciembre 2022

Contar con habilitacién para que intermediarios
extranjeros participen en la colocacién de deuda

. Elaboracién y envio de consulta a la Contraloria

. Revision de las posibilidades de contar con

. Habilitacion para la participacion de

ACTIVIDADES PROPUESTAS

General de la Republica sobre la viabilidad de
exceptuar del proceso de confratacion
administrativa a los intermediarios que
participen en contratos de colocacion.

contratos de colocacion sindicados.

Andlisis de los resultados de las acciones 1y 2y
elaboracién de las propuestas que procedan.

intermediarios extranjeros en la colocacidén de
deuda publica, si procede.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

Il. Fortalecer la infraestructura de mercado 1. Actualizacién de la EDMP.
Nombre del indicador: Actualizacidn de la EDPM

del Gobierno Central 2. Aprobacién de la version por actualizar por
m Descripcién: Publicacién en La Gaceta de la parte del despacho del Ministerio de Hacienda.
actualizacion de la EDMP del Gobiemo Central 3. Publicacién de la actualizacién en La Gaceta.

Férmula de cdiculo: n/a

Mejora de la gestion de la deuda publica. ggﬁgﬁzggig;eg;dg E’S,\%b”Cé Cliole
COMENTARIOS
Frecuencia de medicion: Anual
. - . La EDMP fue publicada en La Gaceta N° 23 del 3
Inglesiier ene eake) el de febrero del 2021 (Directriz DM-0001-2021).

Fuente de informacién: Ministerio de Hacienda

Establecimiento de la Estrategia de Deuda de Responsable del célculo: Ministerio de Hacienda Esta accion es parte del programa de gestion de
mediano plazo para el Gobierno Central la deuda que respalda las negociaciones con
(EDMP) y su actualizacién. organismos internacionales, como el Fondo

Monetario Internacional (es un parédmetro

estructural del Servicio Ampliado que se alcanzé
con el Fondo) y de los esfuerzos por mejorar la
gestiéon de la deuda publica, en particular la

deuda que se cotiza en los mercados de deuda

publica local.
Contar con la Estrategia de Deuda de mediano .
plazo publicada en La Gaceta a febrero del 2021 Diciembre 2024 La EDMP cubrird los pasivos contingentes del
y su actualizaciéon anual. Gobierno, especialmente las garantias otorgadas.

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accién detallado' / COMITE DE INFRAESTRUCTURA?

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

Il. Fortalecer la infraestructura de mercado
Nombre del indicador: Proyecto de Ley

Descripcién: Elaboraciéon de un proyecto de ley
que contemple la accién planteada
Férmula de cdlculo: n/a
Mejora de la liquidez, profundidad y Unidad de medida: Se elaboré o no el proyecto 1. Elaboracién de estudios de referencia.

formacién de precios del mercado de ley 2. Elaboracion de la propussta.
Fecha de medicidn: Setiemibre del 2022
Ao Base: 2021 3. Presentacion de la propuesta al Comité

- Consultivo.
Indicador ano base: n/a
Fuente de informacion: Comité de Infraestructura

Responsable del célculo: Comité de

Posibilidad de que los bancos estatales den
Infraestructura

préstamos con cuentas margen (modificacion
al arficulo 64 de la LOSBN).

Contar con un proyecto de Ley para la Es importante el rol que pueden jugar en este

modificacion al articulo 64 de la Ley Orgdnica " negocio los bancos estatales dada su importancia
del Sistema Bancario Nacional a mds tardar S AL sistgémico.

en sefiembre del 2022.

NOTAS:
1 La fecha méaxima corresponde al dltimo dia hdbil del mes correspondiente.
2 SUGEVAL, BNV, INTERCLEAR, SAC-SINPE, MH, CAMBOLSA, CAFI'Y BANCOS CUSTODIOS.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR

II. Fortalecer la infraestructura de mercado

Mejora de la liquidez, profundidad y
formacién de precios del mercado

Incorporaciéon del mecanismo de subastas
continuas

Incorporar el mecanismo de subastas
continuas en los sistemas de negociacion a
diciembre del 2022

Nombre del indicador: Mecanismo de subastas
confinuas

Descripcién: Incorporacion del mecanismo de
subastas continuas en los sistemas de negociacion

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se incorpord o no el
mecanismo de subastas continuas

Fecha de medicién: Diciembre del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacion: Comité de Infraestructura

Responsable del cdlculo: Comité de
Infraestructura

Diciembre 2022

ACTIVIDADES PROPUESTAS

1. Organizacién del trabagjo del comité.
2. Elaboracién de estudios de referencia.
3. Elaboracion de propuesta de incorporacion.

4. Incorporacién del mecanismo de subastas
continuas.

COMENTARIOS

El mecanismo de subastas continuas generaria
mayor liquidez en los fondos de inversion cerrados
y otros tipos de emisiones con poca liquidez.

Es una figura utilizada por la Bolsa de Londres
mediante su plataforma Millenium y
posteriormente por la Bolsa de Chile y BYMA
(Bolsas y Mercados Argentinos).

Concentra la negociacién de estos valores en
periodos especificos durante la sesion de bolsa,
para congregar a los compradores, buscando dar
estabilidad a los precios e incentivar el ingreso de
compradores bien informados.

Algunos mercados promueven fres subastas
(apertura-media-cierre), mientras que otros lo
hacen con mayor periodicidad.

PILAR

Il. Fortalecer la infraestructura de mercado

Mejora de la liquidez, profundidad y formacién
de precios del mercado.

Evaluacioén de la aplicacion del Reglamento
sobre Valoraciéon de Instrumentos Financieros.

Contar con una evaluacion de la aplicacion del
Reglamento sobre Valoracion de Instrumentos
Financieros a febrero del 2023.

Nombre del indicador: Evaluacién de resultados
del Reglamento sobre Valoracién de Instrumentos
Financieros

Descripcioén: Elaboracion del informe de
evaluacién de los resultados de la aplicacion del
Reglamento sobre Valoracion de Instrumentos
Financieros

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el informe
Fecha de medicién: Febrero del 2023

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Infraestructura

Responsable del célculo: Comité de
Infraestructura

Febrero 2023

ACTIVIDADES PROPUESTAS

1. Andlisis de los resultados de la aplicacion del
Reglamento sobre Valoracién de Instrumentos
Financieros.

2. Elaboracién del informe de evaluacion de los
resultados.

3. Presentacion del informe al Comité Consultivo.

El Reglamento sobre Valoracion de Instrumentos
Financieros entré en vigencia en marzo del 2021
y contiene unos fransitorios para aspectos
puntuales en su aplicacion.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

. Nomibre del indicador: Optimizaciéon de los
II. Fortalecer la infraestructura de mercado servicios de compensacion y liquidacion

Descripcion: Implementacion de iniciativas para
aplicar las mejores practicas y estédndares
internacionales a los servicios de compensacion y
liquidacién

Férmula de cdiculo: n/a

1. Elaboracién de estudios de referencia.

Mejora de la liquidez, profundidad y
formacién de precios del mercado Unidad de medida: Se implementaron o no las
iniciativas definidas 3. Elaboraciéon del plan de implementacion.

Fecha de medicion: Junio del 2023 4. Implementacion de iniciativas.
Ano Base: 2021
Indicador afo base: n/a

Optimizacion de los servicios de compensacion Fuente de informacién: Comité de infraestructura

Y I|guf{d00|0h etr) fgnuorj ?9 las rpejolres Responsable del cdlculo: Comité de
précticas y estandares inferacionales. infraestructura

Optimizar los servicios de compensacion y

liquidacién de acuerdo con las mejores practicas Junio 2023
y est@ndares internacionales para junio del 2023.

2. Definicién de iniciativas por aplicar.

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

. Estudio de la estructura de mercado de

Il. Fortalecer la infraestructura de mercado . ) Jbli ini
Nombre del indicador: Mecanismos para Republica Dominicana.
promover la liquidez 2. Conformacién del grupo de creadores de
Descripcién: Se cuenta con nuevos mecanismos mercado (relaciéon con la accién "Plan piloto
para promover la liquidez en el mercado de creadores de mercado y plan de
secundario implementacién de esta figura™).

Férmula de cdéiculo: n/a

3. Revision de las politicas y operativa del Fondo
Mejora de la liquidez, profundidad y Unidad de medida: Se cuenta o no con los de Garantia de la Bolsa Nacional de Valores, S.
formacion de precios del mercado mecanismos A. (FOGABONA).
Fecha de medicion: Diciembre del 2024 4. Implementacion de la plataforma sistema de
ARo Base: 2021 negociacion de “precios” (Price driven system)
“ oo oo o n/O deu oibica (Orders o syStem) o
Fuente de informacién: Comité de Infraestructura e shlee:
Responsable del cdlculo: Comité de 5. Elaboracion de propuesta para la incorporacion
Infraestructura de nuevos mecanismos (considera el marco
Implementacion de nuevas figuras o conceptual y la reforma normativa, en lo que
mecanismos de corto plazo para promover la corresponda).

liquidez en el mercado secundario. » » »
6. Elaboracion y aprobacion de la regulacion

asociada.

Se deben tomar en cuenta las experiencias de
otros mercados asi como las brechas identificadas

Contar con nuevas figuras o mecanismos de corto enel pro;llecto SoCiEis oI DU Celeloh
plazo para promover la liquidez en el mercado Diciembre 2024 - Operaciones en corto
secundario para diciembre del 2024. - Préstamo de valores

- Reporto puro

- Derivados financieros




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO pE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accién detallado' / COMITE DE REFOMA LEGAL?2

PILAR

1. Ampliar el rol del mercado de capitales

Modernizacién del marco juridico

Modificacién del principio de concentracion
del mercado secundario.

Contar con una propuesta de reforma a la Ley
Reguladora del Mercado de Valores en relacion
con el principio de concentracién del mercado
secundario a setiembre del 2022.

FECHA MAXIMA DE EJECUCION

Setiembre 2022

ACTIVIDADES PROPUESTAS

Nombre del indicador: Temas y consideraciones
generales de la reforma legal

Descripcion: Definicién de temas y
consideraciones generales por abordar en la
reforma legal y presentacion al Comité
Consultivo

. Organizacién del trabajo del comité.
Férmula de cdilculo: n/a

Unidad de medida: Se definieron y presentaron
0 no los temas y consideraciones

N

Coordinacién con el Banco Mundial (posible
asistencia técnica).

w

Elaboracion de estudios de referencia,

Fecha de medicién: Junio del 2022 ,
cuando aplique.

ARo Base: 2021
Indicador ano base: n/a
Fuente de informacién: Comité de Reforma

4. Alcance de la reformas por subtemas (lineas
o enfoque), y presentacion al Comité

Consultivo.

Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma 5. Elaboracion del proyecto de ley.

Legal 6. Presentacion del proyecto de ley al Comité
Consultivo.

Nombre del indicador: Proyecto de ley

Descripcion: Elaboracion de un proyecto de ley
que contemple la accidén planteada

Férmula de cdiculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto
de ley

Fecha de medicién: Setiembre del 2022
Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma

COMENTARIOS
Legal

Responsable del calculo: Comité de Reforma -
Legal

NOTAS:
1. La fecha méxima corresponde al dltimo dia habil del mes correspondiente.
2. SUGEVAL-BCCR-BNV-OTROS EXPERTOS.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR

COMENTARIOS

I. Ampliar el rol del mercado de capitales

Modernizacién del marco juridico

Regulacion por actividad (intermediacion,
servicios y asesoria de inversion).

Contar con una propuesta de reforma a la Ley
Reguladora del Mercado de Valores para
establecer la regulaciéon por actividad a
setiembre del 2022.

Py Py

FECHA MAXIMA DE EJECUCION

Setiembre 2022

Nombre del indicador: Temas y consideraciones
generales de la reforma legal

Descripcion: Definicion de temas y
consideraciones generales por abordar en la
reforma legal y presentacion al Comité
Consultivo

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se definieron y presentaron o

no los femas y consideraciones
Fecha de medicién: Junio del 2022
Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma
Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

Nombre del indicador: Proyecto de ley

Descripcién: Elaboracién de un proyecto de ley
que contemple la accién planteada

Férmula de cdélculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto
de ley

Fecha de medicién: Setiembre del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma
Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

. Organizacién del tfrabajo del comité.

N

. Coordinacién con el Banco Mundial (posible
asistencia técnica).

w

. Elaboracion de estudios de referencia,
cuando aplique.

4. Alcance de las reformas por subtemas
(lineas o enfoque) y presentacion al Comité
Consultivo.

6]

. Elaboracioén del proyecto de ley.

o

. Presentacion del proyecto de ley al Comité
Consultivo.

Esta accién permitiria resolver el problema
existente con la supervision de los asesores
independientes y las firmas de asesoria
independiente, entre ofros.

Deberia evaluarse la posibilidad de hacer una
reforma infegral a la ley para no regular por
entidades, sino por actividades. Esto inlcuye
plataformas de negociacion de valores
distintas a las bolsas de valores.

Se debe evaluar un apoyo de Banco Mundial
/ BID para revisar el tema.

Valorar la posibilidad de que la SUGEVAL
aplique modelos de regulacion a nivel
internacional: la directiva de mercados de
instrumentos financieros (Directiva 2004/39 /
CE), MIFID, MIFID II'Y MIFIR regulan el servicio o
actividades de inversiéon. En términos prdcticos
establecen:

"Articulo 5. Requisito de autorizacion. Cada
Estado miemibro exigird que la realizacion de
servicios o actividades de inversion como
ocupaciéon habitual o actividad comercial
esté sujeta a autorizacién previa de
conformidad con las disposiciones del
presente capitulo. Dicha autorizacién serd
concedida por la autoridad competente del
Estado miembro de origen™.

Esto permitiria tener un mercado mds nivelado
y alinear los incentivos para privilegiar el interés
en la asesoria a los clientes vs. la generacion
de comisiones para los asesores.

Considerar la revision de la posibilidad de la
SUGEVAL de aplicar el Enfoque de capital
neto (EEUU-México) vrs el enfoque
Requerimientos de capital (Espana, Colombia,
Costa Rica) para incentivar la incorporacion
de los actores que estan en el mercado no
regulado.

Se sugiere considerar como insumo el
proyecto de Ley Reguladora del Mercado de
Valores liderado por el Banco Central de
Costa Rica en el 2018,




PILAR

Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

ACTIVIDADES PROPUESTAS

I. Ampliar el rol del mercado de capitales

Modernizacién del marco juridico

Modificacién de la estructura de propiedad del
organizador del mercado (mutualidad)

Contar con una propuesta de reforma a la Ley
Reguladora del Mercado de Valores para
modificar la estructura de propiedad del
organizador del mercado (mutualidad) a
setiembre del 2022.

FECHA MAXIMA DE EJECUCION

Setfiembre 2022

Nombre del indicador: Temas y consideraciones
generales de la reforma legal

Descripcion: Definicion de tfemas y
consideraciones generales por abordar en la
reforma legal y presentacion al Comité Consultivo

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se definieron y presentaron o
no los femas y consideraciones

Fecha de medicion: Junio del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

Nombre del indicador: Proyecto de ley

Descripciéon: Elaboracién de un proyecto de ley
que contemple la accién planteada

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto
de ley

Fecha de medicion: Setiembre del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

. Organizacion del trabajo del comité.

2. Coordinacién con el Banco Mundial (posible
asistencia técnica).

3. Elaboracién de estudios de referencia, cuando
aplique.

4. Definicion de temas y consideraciones
generales (lineas o enfoque) por abordar en la
reforma, y presentaciéon al Comité Consultivo.

5. Elaboracién del proyecto de ley.

6. Presentacion del proyecto de ley al Comité
Consultivo.

COMENTARIOS

PILAR

ACTIVIDADES PROPUESTAS

I. Ampliar el rol del mercado de capitales

Modernizacién del marco juridico

Incorporacién de la figura de
jurisdiccion reconocida.

Contar con una propuesta de reforma a la Ley
Reguladora del Mercado de Valores para
incorporar la figura de jurisdiccién reconocida a
setiembre del 2022.

FECHA MAXIMA DE EJECUCION

Setiembre 2022

Nombre del indicador: Temas y consideraciones
generales de la reforma legal

Descripcion: Definicion de tfemas y
consideraciones generales por abordar en la
reforma legal y presentacion al Comité Consultivo

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se definieron y presentaron o
no los femas y consideraciones

Fecha de mediciéon: Junio del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

Nombre del indicador: Proyecto de ley

Descripcion: Elaboracidn de un proyecto de ley
que contemple la accién planteada

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se elaboré o no el proyecto
de ley

Fecha de medicion: Setiembre del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacion: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

. Organizacién del trabajo del comité.

2. Coordinacién con el Banco Mundial (posible
asistencia técnica).

3. Elaboracién de estudios de referencia, cuando
aplique.

4, Definiciéon de alcance (lineas o enfoque), y
presentaciéon al Comité Consultivo.

5. Elaboracién del proyecto de ley.

6. Presentacion del proyecto de ley al Comité
Consultivo.

COMENTARIOS

Se busca dar acceso a ofros participantes e
incrementar la oferta de valores en el mercado.

Es la posibilidad de que se reconozcan puestos de
bolsa, custodios, emisores, emisiones, sociedades
administradoras de fondos de inversion y fondos
de otros paises para que no fengan que
registrarse localmente. El regulador local
descansaria en el regulador externo para dar
acceso a otros participantes.

Se sugiere valorar el cross listing (modificacion
reglamentaria): permitir la entrada de emisiones
del exterior para que se negocien directamente
en la bolsa local, con lo cual se incrementaria la
oferta de valores en el mercado.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

. Organizacion del frabajo del comité.
I. Ampliar el rol del mercado de capitales

N

Nombre del indicador: Temas y consideraciones Coordinacion con el Banco Mundial (posible

generales del proyecto de ley asistencia técnica).

Descripcion: Definicion de temas y 3. Elaboracién de estudios de referencia, cuando
consideraciones generales por abordar en el aplique.

proyecto de ley y presentacion al Comité o )

Consultivo 4. Definicion de alcance (lineas o enfoque) por

Férmula de cdleulo: n/a abordar en el proyecto de ley, y presentacion al

N Lo Comité Consultivo.
s Rne ClE @ = meies | Wtdee Unidad de medida: Se definieron y presentaron o

no los temas y consideraciones 5. Elaboracion del proyecto de ley.

Fecha de medicién: Junio del 2022 6. Presentacion del proyecto de ley al Comité
Indicador ano base: n/a
Reconocimiento de las cadenas de custodia Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal
global y regulacion de las operaciones

’ Responsable del calculo: Comité de Reforma
transfronterizas.

Legal
Se busca el reconocimiento de las cadenas de

custodia global y la regulacion de las operaciones
Nombre del indicador: Proyecto de ley fransfronterizas para permitir el reconocimiento de
Descripcion: Elaboracion de un proyecto de ley la tenencia, negociacion y liquidacion de deuda

s inferna en bolsas del exterior.
que contemple la accidn planteada

Contar con un proyecto de ley para el Férmula de cdlculo: n/a El riesgo ante una quiebra de un emisor local
reconocimiento de las cadenas de custodia Unidad de medida: Se elaboré o no el proyecto privado con tenedores de bonos o acciones en el
global y operaciones transfronterizas a mas de ley exterior se resolveria a través del reconocimiento
tardar a setiembre del 2022. . de las cadenas de custodia global.

Fecha de medicién: Setiembre del 2022

ARo Base: 2021 El reconocimiento de las cadenas de custodia

Indicad A6 base: global permitiria:
z 2 ndicador ano base: n/a a. Que los custodios no fengan que identificar al

FECHA MAXIMA DE EJECUCION Fuente de informacién: Comité de Reforma Legall inversionista final y que se les reconozca a ellos
Responsable del cdlculo: Comité de Reforma como los que ﬂenenllo po’restod de actuar en .
Legal nombre de los inversionistas, Tgn‘ro en Io.o.perohvo
normal como en casos de quiebras, emision de
Setiembre 2022 certificaciones, etfc.
b. Puede resolver el tema del riesgo ante una
quiebra de tenedores en el exterior.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR

ACTIVIDADES PROPUESTAS

|. Ampliar el rol del mercado de capitales

Modernizacién del marco juridico

Establecimiento de procesos y requisitos de
autorizacion especiales o diferenciados para la
autorizacién de la oferta publica.

Contar con una propuesta de reforma ala
Ley Reguladora del Mercado de Valores a
setiembre del 2022.

FECHA MAXIMA DE EJECUCION

Setiembre 2022

Nombre del indicador: Temas y consideraciones
generales de la reforma legal

Descripcién: Definicion de temas y
consideraciones generales por abordar en la
reforma legal y presentacion al Comité Consultivo

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se definieron y presentaron o
no los temas y consideraciones

Fecha de medicién: Junio del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

Nombre del indicador: Proyecto de ley

Descripcién: Elaboraciéon de un proyecto de ley
que confemple la accidn planteada

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto
de ley

Fecha de medicién: Setiembre del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

1. Organizacién del trabajo del comité.

2. Coordinacién con el Banco Mundial (posible
asistencia técnica).

w

Elaboracion de estudios de referencia
(benchmarking regulatorio). Puede considerar,
entre otros aspectos: crear una matriz de
compilacion de informacion, establecer
contactos con bolsas o reguladores de las
jurisdicciones escogidas, compilar la
informacién, revisar infegralmente los requisitos
de oferta publica, examinar los elementos de
revisiéon en el trémite de autorizaciéon de oferta
publica con el objeto de no coadministrar y
concentrarse en la revelacion de riesgos,
trasladar requisitos de autorizacion a
condiciones sujetas a supervision
postcolocacion de los productos en el
mercado.

4. Definicién de alcance (lineas o enfoque) por
abordar en la reforma, y presentacion al
Comité Consultivo.

o

Elaboracién del proyecto de ley.

I

Presentacion del proyecto de ley al Comité
Consultivo.

COMENTARIOS

Se propone la realizacién de un benchmarking
regulatorio (incluyendo clasificacion de
inversionistas y tipo de mercado) y de productos.
Se propone incluir para el estudio al mercado de
valores de México, Chile, Colombia y Perd.

El objetivo es proponer una eventual reforma legal
y regulatoria para infroducir nuevos productos que
cuenten con procesos y requisitos de autorizacion
especiales o diferenciados.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR

ACTIVIDADES PROPUESTAS

I. Ampliar el rol del mercado de capitales

Modernizacién del marco juridico

Incorporacion de la figura del crowdfunding en
la legislaciéon costarricense.

FECHA MAXIMA DE EJECUCION

Setfiembre 2022

Contar con una propuesta de ley que incorpore
la figura del crowdfunding a setiembre del 2022.

Nombre del indicador: Temas y consideraciones
generales del proyecto de ley

Descripcion: Definicion de temas y
consideraciones generales por abordar en el
proyecto de ley y presentacion al Comité
Consulfivo

Férmula de cdiculo: n/a

Unidad de medida: Se definieron y presentaron o
no los femas y consideraciones

Fecha de medicion: Junio del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

Nombre del indicador: Proyecto de ley

Descripcidn: Elaboracidn de un proyecto de ley
que contemple la accién planteada

Férmula de cdiculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto
de ley

Fecha de medicion: Setiembre del 2022

ANno Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

. Organizacion del frabajo del comité.

N

Coordinacién con el Banco Mundial (posible
asistencia técnica).

w

Elaboracién de estudios de referencia, cuando
aplique.

4. Definicién de temas y consideraciones
generales (lineas o enfoque) por abordar en el
proyecto de ley, y presentacion al Comité
Consultivo.

o

Elaboracién del proyecto de ley.

S

Presentacion del proyecto de ley al Comité
Consultivo.

COMENTARIOS

Se propone:

- Realizar un estudio legal comparativo de las
legislaciones de Perd, México, Brasil y Colombia, asi
como del impacto que tuvo en estos paises en el
impulso de las PYME, MIPYME, startups y
emprendimientos.

- Revisar la propuesta de normativa presentada
por parte de la Asociacion Fintech para el
Financiamiento Colaborativo (crowdlending) y el
Financiamiento Participativo de Capital
(crowdfunding).

- Considerar el proyecto de ley sobre crowdfunding
de la SUGEVAL.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

PILAR

ACTIVIDADES PROPUESTAS

I. Ampliar el rol del mercado de capitales

Modernizacién del marco juridico

Revision de las leyes actuales de cooperativas
distintas a las de ahorro y crédito y las
coneléctricas, para identificar los impedimentos
de formar parte del mercado de capitales
costarricense

Contar con una propuesta de ley que
permita que las cooperativas distintas a las
de ahorro y crédito y las coneléctricas,
formen parte del mercado de capitales a
sefiembre del 2022.

FECHA MAXIMA DE EJECUCION

Setiembre 2022

Nombre del indicador: Temas y consideraciones
generales del proyecto de ley

Descripcion: Definicién de temas y
consideraciones generales por abordar en el
proyecto de ley y presentacion al Comité
Consultivo

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se definieron y presentaron o
no los temas y consideraciones

Fecha de medicién: Junio del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

Nombre del indicador: Proyecto de ley

Descripcién: Elaboracién de un proyecto de ley
que contemple la accidén planteada

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto
de ley

Fecha de medicién: Setiembre del 2022

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacién: Comité de Reforma Legal

Responsable del cdlculo: Comité de Reforma
Legal

. Organizacién del frabajo del comité.

2. Coordinacién con el Banco Mundial (posible
asistencia técnica).

3. Elaboracién de estudios de referencia,
cuando aplique.

4. Definicién de temas y consideraciones
generales (lineas o enfoque) por abordar en
el proyecto de ley, y presentacion al Comité
Consultivo.

5. Elaboracioén del proyecto de ley.

6. Presentacion del proyecto de ley al Comité
Consultivo.

COMENTARIOS




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accién detallado' / EQUIPO SECTORIAL SUGEVAL-SUPEN-ACOP-CAFI

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

1. Organizacién del trabaijo.

lll. Robustecer la gobernanza y la educacion . . .
financiera o . » 2. Elaboracion de estudios de referencia.
Nombre del indicador: Proyecto de modificacién

reglamentaria 3. Elaboracién del proyecto de reforma.

Descripcion: Elaboracion de un proyecto de 4, Presentacion del proyecto de reforma al
modificacion reglamentaria que contemple la Comité Consulfivo.
accién planteada
Férmula de cdlculo: n/a
. Ay < COMENTARIOS
Fortalecimiento de capacidades financieras Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto

de modificacién reglamentaria

Fecha de medicién: Diciembre del 2022 Especificamente la mesa recomendd que la

ARo Base: 2021 regulacion confenga lo siguiente:
Indicador afo base: n/a a. La mitad maés uno de los miembros de dicho

comité deberd acreditar conocimiento técnico

Fuente de informacion: en gestion de portafolios de inversion
Fortalecimiento de los requisitos de los miembros SUGEVAL-SUPEN-ACOP-CAF| (conocimiento académico y experiencia
del comité de inversién en los inversionistas Responsable del cdlculo: minima en gestion). Adicionalmente, el
institucionales (fondos de pensién y fondos de SUGEVAL-SUPEN-ACOP-CAFI miembro que presida el comité deberd ser uno
inversion), mediante modificaciéon de la de esos miembros con este conocimiento.

erielichiesnis b. La junta directiva de la entidad deberd redlizar

un acuerdo razonado sobre la idoneidad de los
miembros del comité de inversién cada vez

que seleccione a uno de ellos, lo cual quedaria
c. Lajunta directiva deberd rendir informe a la
asamblea de accionistas y al regulador sobre

los nombramientos que haya realizado en el
comité de inversion.

Contar con una propuesta de modificacion Diciembre 2022

e @ clieierane cl 2082, d. Se deberd implementar un mecanismo para

que el regulador supervise el cumplimiento de
los temas indicados anteriormente.

NOTAS:
1. La fecha maxima corresponde al Ultimo dia hdbil del mes correspondiente.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accién detallado' / EQUIPO SECTORIAL SUGEVAL- CAMBOLSA

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

1. Organizacién del frabgjo.
lll. Robustecer la gobernanza y la educacion

financiera 2. Elaboracién de estudios de referencia.

Nomibre del indicador: Proyecto de modificacion
reglamentaria 3. Elaboracién del proyecto de reforma.

Descripcion: Elaboracién de un proyecto de 4., Presentacion del proyecto de reforma al
modificacién reglamentaria que contemple la Comité Consultivo.
accién planteada
Férmu'O de CGICU|O: n/O _
. . . , , B COMENTARIOS
Mejoras en el funcionamiento del mercado Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto

de modificacion reglamentaria

Fecha de medicién: Junio del 2023 La inclusién de los servicios ejecucion sin asesoria

y ejecucion con asesoria obliga a los regulados a
Ano Base: 2021 separar el pafrimonio de los clientes en diferentes
, - cuentas, lo que genera problemas de
Indicador ano base: n/a

consolidacién de las inversiones y por ende, una

Fuente de informacién: SUSEVAL-CAMBOLSA visién general de la cartera de inversiones.

s 14 - ' Establecer limites mé&ximos de tolerancia, con la
Revision de la regulacion de los servicios de h . o
infermediacion goro simplificar los procesos de Responsable del calculo: SUGEVAL-CAMBOLSA debida autorizacion del cliente, solucionaria este

problema.

back-office y front-office.

La regulaciéon debe enfocarse en el objetivo a
resguardar, las personas deben tener el derecho

a escoger activos sin que estén exigidas a albrir
cuentas independientes de ejecucion para ello.
Se propone establecer limites maximos de activos

alos que el puesto de bolsa no le dé seguimiento
dentro de una cartera completa de asesoria.

Contar con una propuesta de reforma Debe respetarse el principio de un solo cliente y

reglamentaria de los servicios de un Unico servicio de administracion de carteras,

infermediacion para simplificar los procesos Junio 2023 independientemente del tamano. La regulacion

de back-office y front-office a junio del 2023. vigente conlleva tener, para un mismo cliente,
carteras de ejecucion y asesoria, y dar un servicio
diferente.

/

NOTAS:
1. La fecha méaxima corresponde al Ultimo dia habil del mes correspondiente.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accién detallado' / EQUIPO SECTORIAL SUGEVAL-CAFI

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

1. Organizacién del trabagjo.

Il. Fortalecer la infraestructura de mercado Nombre del indicador: Proyecto de modificacion 2. Elaboracién de estudios de referencia.

reglamentaria
Descripcion: Elaboracion de un proyecto de shlatclersenEsleE e SRl

modificacion reglamentaria que contemple la 4. Presentacion de propuesta de reforma al
accién planteada Conassif.

Férmula de cdlculo: n/a

Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto
Mejora de la liquidez, profundidad y de modificacién reglamentaria COMENTARIOS

formacién de precios del mercado Fecha de medicién: Junio del 2023

ARo Base: 2021 Los fondos de inversion extranjeros generan la

. liquidez a través del mercado, no de la cascada
Indicador afo base: n/a de vencimientos. Se debe realizar el cambio
, . conceptual de que esas cascadas No son la
Fuente de informacion: SUGEVAL-CAFI liquidez que deberia tener los fondos liquidos. No
Responsable del cdlculo: SUGEVAL-CAFI es aceptable la concentracion de los fondos en
grupos relacionados o particulares porque genera
riesgo sistémico y no permite la formacion de la
liquidez. En el Reglamento de Informacion

Financiera se adoptaron las normas
internacionales de contabilidad, la NIIF 9 del

modelo de negocio y la NIIF 13 que establece la
determinacién del valor razonable de las
inversiones y dentfro de eso lo que tiene que ver

con el riesgo crediticio; sin embargo, se reitera
que en los paises de Latinoamérica se excluyd de

Revision de la regulacion de los fondos de
inversion del mercado de dinero.

Proponer modificaciones reglamentarias esa norma a los fondos de mercado de dinero.
para los fondos de inversion del mercado de Junio 2023
dinero a junio del 2023. Se sugiere considerar las implicaciones de la

aplicacion de la norma sobre pérdidas esperadas.

NOTAS:
1. La fecha mdaxima corresponde al dltimo dia hdbil del mes correspondiente.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accién detallado' / EQUIPO SECTORIAL ACOP-CAFI-ESTRUCTURADORES

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

lll. Robustecer la gobernanza y la educacion
financiera

Mejoras en el funcionamiento del mercado

Creacién de una instancia que establezca y
aplique condiciones preliminares para el ingreso
de productos financieros como apoyo a la
asignacion estratégica de activos que realizan
los comités de inversion y de riesgo de fondos
de inversién y de pensiones para ser
consideradas por los emisores y proveedores de
servicios (estructuradores e intermediarios).

Contar con una instancia de evaluacion
preliminar de productos financieros para
marzo del 2023.

Nombre del indicador: Instancia de evaluacion
preliminar

Descripcién: Creacién de una instancia de
evaluacioén preliminar de productos financieros

Férmula de cdilculo: n/a

Unidad de medida: Se cred o no la instancia
Fecha de medicién: Marzo del 2023

Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Fuente de informacion:
ACOP-CAFI-ESTRUCTURADORES

Responsable del cdlculo:
ACOP-CAFI-ESTRUCTURADORES

Marzo 2023

. Organizacién del trabajo.

N

Revision del régimen de inversion vigente.

w

Benchmarking de mejores practicas, fanto a
nivel local como internacionalmente, en el
proceso de toma de decisiones de inversion.

4. Elaboracion de la propuesta de instancia de
evaluacién preliminar.

o

Implementacién de la propuesta.

COMENTARIOS

Se sugiere considerar las experiencias de Chile y el
Reino Unido. Quien cuenta con mayor informacion
de las propuestas internacionales sobre este tema
es el senor Francisco Bonilla, de Popular SFl.

Con esta accidn se busca:

- Armonizar el proceso y calificacion en la toma
de decisiones de inversion.

- Estandarizar el proceso de acuerdo con las
mejores practicas internacionales en la gestion
de inversiones financieras y no financieras.

- Unificar el proceso de entrada al universo de
inversién general, disminuyendo tiempos y
procesos con distintos reguladores.

NOTAS:

1. La fecha méxima corresponde al Ultimo dia hdbil del mes correspondiente.




Plan de Accion: Desarrollo del Mercado de Capitales

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accidén detallado' / BANCO CENTRAL DE COSTA RICA (BCCR)

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

lI. Forfalecer la infraestructura de mercado Nombre del indicador: Propuesta de redisefio del 1. Desarrollo de la asistencia técnica con el FMI.
MIL
o » 2. Coordinacién con el Comité de Infraestructura
Descripcion: Elaboracion de una propuesta de en lo que corresponda (permanente en el
rediseno del MIL tiempo).
Férmula de cdlculo: n/a s
Mejora de la liquidez, profundidad y ' ' 3. Revision por parte del BCCR de la propuesta
formacion de precios del mercado Unidad de medida: Se cuenta o no con la de rediseno elaborada por el FMI.
propuesta

4. Ajustes a la propuesta de rediseno.

Fecha de medicién: Junio del 2023 3
~ 5. Aprobacién de la Junta Directiva del BCCR de
Ano Base: 2021 la versién final de la propuesta de redisefio por
Indicador afo base: n/a parte del FMI.
Rediseno del mercado interbancario de Fuente de informacién: BCCR

liquidez, MIL (AT FMI).
Responsable del cdlculo: BCCR COMENTARIOS
“ _ g reqmere prOfundizor Rt quUidez Y
el MIL es hoy el mercado mads "profundo” con el

que cuenta el pais. El Mercado de Dinero (MEDI)
Contar con una propuesta de redisefio del . se convirtié en un complemento del mercado de
MIL para junio del 2023. Junio 2023 recompras con todos los problemas estructurales
relacionados con ese producto.

NOTAS:
1. La fecha maxima corresponde al Glfimo dia hdbil del mes correspondiente.

FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accidn detallado' / CAMARA DE FONDOS DE INVERSION (CAFI)

PILAR ACTIVIDADES PROPUESTAS

Nombre del indicador: Proyecto de modificacién
reglamentaria

Descripcion: Elaboracion de un proyecto de
modificacion reglamentaria que contemple la
accién planteada

Férmula de cdlculo: n/a 3
Mejora de la liquidez, profundidad y ) i 3 2. Elaboracién de la propuesta.
formacion de precios del mercado Unidad de medida: Se elabord o no el proyecto

de modificacién reglamentaria 3. Presentacion de la propuesta al Comité

Fecha de medicidn: Junio del 2023 Canslive.
Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a

Il. Fortalecer la infraestructura de mercado

1. Elaboracién de estudios de referencia.

Obligatoriedad del registro mediante anotacion
electrénica en cuenta de las participaciones de
los fondos de inversion abiertos. Responsable del cdlculo: CAFI

Contar con una propuesta de reforma

reglamentaria para establecer la Con esta accién se busca mejorar la liquidez de
obligatoriedad de la anotacién en cuenta Junio 2023 las participaciones.

de las participaciones de fondos de inversion

antes de junio del 2023.

Fuente de informacién: CAFI

NOTAS:
1. La fecha méxima corresponde al dltimo dia hdbil del mes correspondiente.
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FORTALECIMIENTO E IMPULSO DEL MERCADO DE CAPITALES DE COSTA RICA
Plan de accidn detallado' / BOLSA NACIONAL DE VALORES (BNV)

PILAR

ACTIVIDADES PROPUESTAS

lll. Robustecer la gobernanza y la educacion
financiera

Fortalecimiento de capacidades financieras

Creacion e implementacion de un programa
de induccién sobre administracion de
portafolios dirigido a los miembros de comité de
inversion y junta directiva (fondos de pension y
fondos de inversion).

Realizar al menos un programa de induccion
a miembros de comité de inversion y juntas
directivas de fondos de pensidn y fondos de
inversién por ano.

Nombre del indicador: Programa de induccion

Descripcidn: Ejecucion de un programa de
induccidn sobre administracion de portafolios

Férmula de calculo: n/a

Unidad de medida: Cantidad de programas
impartidos

Frecuencia de medicion: Anual
Ano Base: 2021

Indicador ano base: n/a
Fuente de informacion: BNV

Responsable del cdlculo: BNV

Diciembre 2024

1. Estructuracion del programa.
2. Contratacion del instructor.
3. Promocién del programa.

4. Elaboracién del cuestionario de evaluacion del
programa.

5. Aplicacién de la induccion.

COMENTARIOS

El objetivo de este programa es fortalecer el
conocimiento de los comités de inversion y juntas
directivas en este tema y propiciar una mayor
diversificacion de los portafolios.

El programa se impartird de manera virtual. El
contenido sugerido del programa se presenta en
el anexo 4.

Si bien se propone realizar el programa de forma
anual de manera continua en el tiempo, una vez
que se implemente esta medida se recomienda
que la Bolsa Nacional de Valores, S.A. valore
anualmente la conveniencia de seguir
realiz&dndolo, para lo cual deberd considerar entfre
ofros factores, los resultados de la encuesta
aplicada en la Ultima capacitacién y la demanda
potencial.

El programa tendrd costo, en funcién de la
cantidad de horas instructor.

PILAR

ACTIVIDADES PROPUESTAS

lll. Robustecer la gobernanza y la educacion
financiera

COMPONENTE

Fortalecimiento de capacidades financieras

ACCION

Organizacién de conversatorios entre
inversionistas institucionales y estructuradores
para alinear intereses en la estructuracion de
emisiones.

Realizar al menos un conversatorio entre
inversionistas institucionales y estructuradores
por ano.

Nombre del indicador: Conversatorio

Descripcion: Realizacion de un conversatorio entre
inversionistas insfitucionales y estructuradores

Férmula de calculo: n/a

Unidad de medida: Cantidad de conversatorios
realizados

Frecuencia de medicion: Anual
Ao Base: 2021

Indicador ano base: n/a
Fuente de informacion: BNV

Responsable del cdiculo: BNV

Diciembre 2024

1. Organizacidn del conversatorio.

2. Remision de la invitacion.

3. Redlizacién del conversatorio.

4. Elaboracién de la minuta del conversatorio.

5. Comunicacién, mediante aviso al mercado, de
los principales femas discutidos.

COMENTARIOS

El objetivo de esta medida es fortalecer la
comunicacién entre estructuradores e
inversionistas institucionales, de manera que los
inversionistas expresen los tipos de emisiones que
son de su inferés, y los estructuradores puedan
realizar consultas y extraer informacion Gtil que
sirva de insumo a la hora de estructurar las
emisiones.

Se propone que esta actividad se realice con una
periodicidad anual, sin embargo, una vez que se
implemente esta medida se recomienda que la
Bolsa Nacional de Valores, S.A. valore anuamente
la conveniencia de seguir realizadndola.

La Bolsa Nacional de Valores, S.A. se encargard
cada ano de organizar el conversatorio, y la
informacién extraida se compartiria
posteriormente con los asistentes y con el resto de
los participantes del mercado mediante un aviso
al medio.

La participacion en el conversatorio serd gratuita 'y
podré realizarse de manera virtual o presencial.”

NOTAS:

1. La fecha méxima corresponde al dltimo dia hdbil del mes correspondiente.
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Anexo N°3 Instructivo para los comités y equipos responsables
Instructivo para los equipos responsables de la implementacién del Plan de Accidn

El objetivo de este documento es brindar una serie de lineamientos y sugerencias para organizar y
definir la forma de frabajo de los equipos responsables (comités, equipos sectoriales y responsables
individuales), asi como clarificar el papel que desempenard el Comité Consultivo y la Secretaria
Técnica en estasegunda etapa’ del proceso, en el que se implementard el Plan de Accidn resultado
del proceso de didlogo y concertacion llevado a cabo por las mesas de trabagjo? vy aprobado
por el Comité Consultivo. Este instructivo trata femas relacionados con la organizacion, operativa,
direccidn y seguimiento de estos equipos responsables.

1. Organizacion

Para llevar a cabo la implementaciéon de las acciones se establecié una estructura de equipos
responsables de ejecucion clasificada en comités, equipos sectoriales y responsables individuales
para grupos de acciones o acciones especificas. Estos equipos responsables deben implementar
las acciones valoradas, aprobadas y priorizadas por el Comité Consultivo en el Plan de Accidn. En
este proceso, se cuenta con el apoyo la Secretaria Técnica® y los enlaces definidos por los equipos
de trabajo.

Comité Consultivo

Lider de coordinacion
(Enlace)

I

[

I
Secretaria Técnica

1

I

I

Comité, equipos sectoriales y
responsables individuales gl J

Fuente: SUGEVAL

'El desarrollo de este proceso se planted en dos etapas. Una primera etapa de formulacién y priorizacién de
acciones que se realizd entre mayo octubre del 2021; y, una segunda etapa de implementacion del Plan de
Accidn, la cual se extenderd del ano 2022 al 2024, con acciones de corto y mediano plazo.

2Mesas de trabagjo realizadas durante el 2021 (Deuda publica, Competitividad, Fomento de nuevos emisores
y Fortalecimiento de las capacidades para la foma de decisiones). Referencia documento “Plan de Accién”.
3Asumida por la SUGEVAL.
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2. Papel del Comité Consultivo y la Secretaria Técnica

El Comité Consultivo estd constituido por un representante del Banco Central de Costa Rica, del
Ministerio de Hacienda, de la Bolsa Nacional de Valores y de la SUGEVAL, asi como por expertos
técnicos de amplia experiencia seleccionados por la Superintendencia. El Comité Consultivo
fiene la responsabilidad liderar el desarrollo estratégico para la elaboraciéon y aprobacion del
plan de accidn, establecer los responsables de su ejecucion y brindar el apoyo y seguimiento a la
implementacion de este.

A la secretaria técnica le corresponde colaborar con el apoyo administrativo y metodoldgico, dar
seguimiento en la ejecucion del Plan de Accidn y enlazar los responsables de ejecucion con el
Comité Consultivo, con el fin de permitir el adecuado traslado de informacién e implementacion
ordenada de las acciones incorporadas en el Plan. La Secretaria se encarga de recopilar y revisar
los informes de avance y de informar al Comité Consultivo los resulfados del seguimiento, asi
como de atender cualquier inquietud o solicitud especifica por parte de los equipos responsables
designados.

Un colaborador de la Secretaria Técnica estard a cargo de la organizacién de las reuniones de
frabajo (convocatorias y preparacion de agendas) y la elaboracién de minutas con el registro de
los acuerdos fomados para el caso de los Comités.

3. Comités, equipos sectoriales, responsables individuales y coordinadores

La asignacion de responsables institucionales fue definida por el Comité Consultivo, agrupados segun
la especializacion y su relacion directa con las acciones que se van a desarrollar. La conformacion
de los equipos responsables se hizo a partir de los representantes que cada institucion designd para
este proceso. Aguellas personas que se seleccionaron en representacion de una entidad o gremio
se encuentran habilitadas para asumir en el ejercicio de sus competencias los compromisos que le
correspondan a partir de las decisiones que se fomen durante este proceso.

Anfe la renuncia o modificacién de un miembro del equipo responsable, la entidad, institucidon o
gremio particular al que este representa, serd la encargada de nombrar el nuevo representante.
En caso de renuncia, esta debe informarse al Comité Consultivo a través de la secretaria técnica.
La seleccidon del miembro sustituto debe realizarse en un plazo méximo de 15 dias hdbiles a partir
de la comunicacion de la renuncia. Ambas acciones delbben ser comunicadas mediante un correo
electronico a la cuenta DesarrolloMercado@sugeval.ficr. En el caso que los equipos deseen
incorporar un participante adicional, es necesaria la notificacion y debida justificacion al Comité
Consultivo mediante la direccidn electronica senalada.

Los equipos responsables tienen la posibilidad de invitar a otros participantes, en calidad de expertos,
sin necesidad de la invitacion respectiva por parte del Comité Consultivo. Su participacion estara
enfocada en el tratamiento de temas particulares que el equipo responsable considere pertinente
y su participacion serd temporal en calidad de invitados y no en calidad de miembros del equipo
respectivo.
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En la primera sesion de frabajo, cada equipo responsable deberd nombrar un coordinador que
tendrd a su cargo las siguientes funciones:

i.  Servir de enlace entre los equipos de trabajo y la Secretaria Técnica.

ii.  Participar en la organizacion y preparacion de la agenda de las sesiones.

iii.  Dirigir las reuniones de los equipos.

iv.  Procurar que el equipo responsable se centre en las acciones asignadas, en los plazos y el
orden establecidos.

v.  Remitirlos informes de avance a la secretaria técnica segun la periodicidad establecida para
este propdsito.

vi. Trasladar al resto del equipo de trabagjo las observaciones realizadas a los informes de
seguimiento por parte del Comité Consultivo.

Una vez que se nombre al coordinador respectivo, debera ser informado a la Secretaria Técnica
en un plazo no mayor a 5 dias hdbiles a partir de la eleccion a través de la cuenta de correo
DesarrolloMercado@sugeval.fi.cr.

4. Sesiones de trabajo (gobernanza)

Los equipos responsables deben definir el proceso para la toma de decisiones, las normas de
conducta, la periodicidad y las reglas operativas, para enmarcar las sesiones de trabagjo. Parfiendo
de la experiencia en la primera fase de este proceso durante la etapa de didlogo y concertacion,
se recomienda a los equipos de frabajo los siguientes lineamientos de gobernanza:.

- Redlizar la convocatoria a las sesiones con minimo 1 semana de anticipacion

- Definir un qudrum apto para reuniones (se recomienda el 70% de los miembros del equipo)

- Establecer de normas de conducta (En el Anexo N°1 de este documento se detallala sugerencia)

- Utilizar el consenso como método para la toma de decisiones (En el Anexo N°2 se explican los
aspectos a considerar al aplicar este mecanismo de toma de decisiones)

- Documentar los acuerdos a fravés de minutas

Para este dltimo punto y con el fin de contar con una herramienta que permita llegar a acuerdos
formales y ayude a dar seguimiento de los temas importantes tratados en las sesiones de [os equipos
de frabagjo, se sugiere la elaboracién de una minuta por cada sesidén para registrar los acuerdos
tomados?. Dicha minuta deberd remitirse por correo electronico a los participantes y a la secretaria
técnica. En el Anexo N°3 se presenta un formato sugerido.

Por ofra parte, a través de la aplicacion SharePoint® se cuenta con un espacio para que los equipos
responsables, la secretaria técnica y el Comité Consultivo tengan acceso a documentacion de
apoyo y se almacene la generada durante esta fase.

5. Plan de accién

Los equipos de trabajo deberdn ejecutar las acciones asignadas correspondientes del Plan de
Accioén y podrdn recomendar la modificacion o inclusion de otras acciones, lo cual deberd ser
aprobado y priorizado por el Comité Consultivo. Para esto deberd presentarse el correspondiente
fundamento técnico o justificacion de criterio experto, a través de una solicitud al Comité Consultivo
mediante la cuenta de correo DesarrolloMercado@sugeval.fi.cr. Una vez aprobados los cambios,
la secretaria técnica procederd a actualizar el plan de acciéon con esta informacion y a informar all
coordinador correspondiente.,

“En el caso de los Comités, dicha minuta serd obligatoria y serd realizada por un colaborador de la secretaria técnica.
5El repositorio de informacidén puede ser accedido mediante el link:
https://bccrsharepoint.com/sites/CompartidosSUGEVAL/MesasDeTrabajo/Forms/Alllitems.aspx
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Adicionalmente, los equipos de frabajo podran modificar las actividades y los indicadores incluidos
en el plan de accidn, siempre que la incorporacion de estas modificaciones responda a la meta
y permitan evaluar la ejecucion y el avance de dichas fareas. Cualquier cambio debe quedar
registrado en el informe bimestral y debe ser informado a la secretaria técnica para su actualizacion
en el plan de accion.

En general, para la ejecucién de las acciones, se recomienda que se revisen estndares y practicas
internacionales seguln se trate el tema, siendo de consulta primaria y sin limitarse solo a estos los
documentos de la IOSCO y de la OCDE.

6. Seguimiento

La implementacion del Plan de Accidn requiere una estructura de seguimiento que considere las
actividades, los responsables, metas e indicadores definidos por las mesas de frabagjo y a su vez
permita al Comité Consultivo evaluar la ejecucion y el avance de dichas tareas.

Los equipos de frabajo deben realizar un informe solbre el avance en la ejecucion de cada accidn
asignada. El informe de avance es bimestral y debe ser remitido por el coordinador de cada equipo
responsable a la Secretaria Técnica a través de la cuenta de correo DesarrolloMercado@sugeval.
fi.cr, dentro de los 5 dias hdbiles siguientes al cierre de cada bimestre calendario. El contenido
minimo de este informe debe incluir una lista de verificacion y un formato de reporte de actividades
realizadas que permitan identificar los esfuerzos criticos para el progreso del Plan de Accion. En el
Anexo 3 de este documento se presenta un formato sugerido para el informe de avance.

La Secretaria Técnica trasladard al coordinador las observaciones realizadas por el Comité
Consultivo partiendo de lo senalado en el informe de avance bimestral. Esta comunicacion seré
responsabilidad de la secretaria técnica.

Asimismo, la Secretaria Técnica podrd agendar reuniones con 1os equipos responsables previo a
la remisidn del informe de avance para evacuar dudas y contribuir con el seguimiento respectivo.

Anexos
Anexo N°1 Normas de conducta

Se sugiere considerar las siguientes normas de conducta minimas para el desarrollo de las sesiones
de trabagjo:

e Comenzar y terminar a tiempo Ila reunion.

* Contar con una agenda acordada y apegarse a ella.

¢ Establecer un tiempo mdaximo de uso de la palabra por persona y respetar los furnos de palabra.
Como referencia este tiempo mdaximo puede fijarse entre 5 y 15 minutos.

e Establecer un tiempo mdaximo para la discusion de cada tema especifico por parte de la mesa de
frabajo y respetar dicho pardmetro. Como referencia este tiempo se puede fijar entre 1y 3 sesiones.
¢ Se pueden crificar las acciones o las palabras, pero no se vale criticar a las personas.

* No se vale culpar. Es necesario centrar la atencion en encontrar soluciones.

* Todas las personas participan.

* Si no habla quiere decir que estd de acuerdo.

¢ Escuchar activamente con atencion y respeto.

¢ Estamos de acuerdo en que podemos estar en desacuerdo.

¢ “Pensar fuera de la cgja”.
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Anexo N°2 Pasos necesarios para alcanzar el consenso
A continuacién, se mencionan los pasos para analizar una propuesta y llegar al consenso:
e Lectura de la propuesta.

* Espacio para preguntas sobre el alcance de la propuestq, sin entrar a discutir si es adecuada o
no.

e Espacio para discusion de la propuesta: En esta etapa es importante que cada participante
tenga oportunidad de hacer aportaciones y que todos los puntos de vista sean tenidos en cuenta.
Como parte de este proceso se podria sugerir realizar una investigacion detallada, validar antes
la propuesta con la institucidn o gremio que los participantes representan o realizar consultas a
personas externas, en cuyo caso se deberia posponer la decisidon para una sesion posterior, una
vez conocido el resulfado de la gestion requerida (investigacion, validacion o consulta).

¢ Propuesta modificada: Debe realizarse un ejercicio para tratar de incorporar los puntos de vista
de los participantes en una nueva versidon de la propuesta. Algunas herramientas que facilitan
este proceso son: eliminar las opciones por las que los miemibros del equipo tfienen menos interés,
organizar las opciones en bloques o grupos relacionados, pedir al grupo que se seleccionen las
2 o 3 opciones preferidas. El objetivo final de esta fase es obtener una propuesta sintética que
englobe todas las inquietudes del grupo y que permita pasar a la fase de evaluacion del grado
de acuerdo.

* Evaluacion del grado de acuerdo: Evaluar el grado de acuerdo del grupo respecto a una
propuesta significa identificar las personas que no estdn de acuerdo, asi como las que dan su
consentimiento. Dar el consentimiento implica sentir como propia la decision tomada (aunque
la persona no estd de acuerdo con todos los aspectos, en su conjunto acepta la propuesta). Si
hay una persona en desacuerdo, significa que no hay consenso y, por fanto, se debe regresar a
los pasos ¢. y d. para tratar de resolver las inquietudes de esas personas y reformular la propuesta
si es del caso. Como se menciond anteriormente, las personas que acompanen a los miembros
del equipo de trabagjo en calidad de experto invitado o asesor no podréan participar en el proceso
de toma de decisiones.
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Anexo N°3 Formato de minuta

1. Datos Generales

/

Participantes en la reunion de trabajo

2. Agenda de la reunién

Inserte la agenda u orden del dia aqui

3. Registro de acuerdos

No. Responsable

-

4. Proxima reunion:
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Anexo N°4 Formato informe de avance

1. Cuadro de avance en el logro de objetivos y actividades

Responsable Accién Nombre del Férmula de Resultado del Unidad Frecuencia
indicador cdlculo indicador* de medida
Programado Realizado % Avance’

Observaciones/
Comentarios

*En el caso que no se pueda realizar el calculo del indicador se debe indicar N/A.
**Para aquellos casos donde el periodo de presentacién del informe permita realizar el célculo del indicador.

2. Limitaciones o problemas

Indigue las principales limitantes técnicas, administrativas u ofras, que se han presentado en el
desarrollo del proyecto o actividad y que han afectado su éptima ejecucion.

%Plazo al que corresponde el informe (bimestre cubierto).
’El porcentaje de avance se obtiene con la férmula siguiente: (Realizado/Programado) *100
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Anexo N°4 Contenido sugerido del programa de induccion sobre
administracion de portafolios

BOLSA
[\!ACIONA!Z DE

-

PROGRAMA DE CAPACITACION EN ADMINISTRACION DE
PORTAFOLIOS FINANCIEROS PARA JUNTAS DIRECTIVAS Y
COMITES DE INVERSIONES

Presentacion. La Bolsa Nacional de Valores, S.A.
presenta el Programa de Capacitacion en
Administracién de Portafolios Financieros dirigido
especificamente a Juntas Directivas y Comités de
Inversiones.

Objetivo.  Brindar a los miembros de Juntas
Directivas y Comités de Inversiones elementos
esenciales para evaluar adecuadamente los procesos de
toma de decisiones de inversion en sus entidades
representadas, incluyendo las mejores practicas y
elementos técnicos generales asociados a esta materia;
tendencias mundiales y la relevancia de una buena
gobernanza en estos cuerpos colegiados.

Lugar. El programa se impartira en Modalidad Virtual
los dias xxxxx, de xxxx. Esta distribuido en 4 sesiones
para un total de 12 horas lectivas.

Inversion. El monto de la inversiéon es de $xxx por
persona. Incluye materiales, y el certificado de
aprobacion del programa.

Contenido tematico.

1. Aspectos generales

a. Definicién y utilidad de un portafolio
de inversion

b. Beneficios de la diversificacion del
portafolio

c. Desarrollo y situacion de la industria
de administracion de portafolios a
nivel global y en CR

d. Etapas del proceso de estructuracion
de un portafolio financiero

e. Marco regulatorio en Costa Rica

2. Mercados globales, instrumentos y
principales participantes

a. Renta fija
i. Tamafio y tipos de mercados y
operativa
ii. Principales participantes
iii. Instrumentos
b. Renta variable
i. Tamafio y tipos de mercados y
operativa.
ii. Comparacion de mercados
globales
iii. Instrumentos
c. Derivados e instrumentos de inversion
alternativos

3. Elementos técnicos generales en la gestion

profesional de portafolios financieros

a. Riesgo y rendimiento de un activo
financiero

b. Riesgo y rendimiento de un portafolio
financiero

c. Teoria Moderna del Portafolio
El Modelo CAPM

e. Otros modelos alternativos (APT, Fama y
French, etc)

f.  Recomendaciones en la seleccion de
activos

g. Politicas de inversion y posturas
estratégicas y tacticas.

h. Consideraciones de mejores practicas para
el rebalanceo.

i. Estrategias activas y pasivas.

4. Incorporacion de criterios ASG en la
administracion de portafolios

a. Que son los criterios ASG
(Ambientales, Sociales y de
Gobernanza)

b. Como incorporar los criterios ASG
dentro del proceso de toma de
decisiones de inversion




Contexto local e internacional

]

d. Beneficios y costos

5. Gobernanza en el proceso de toma de
decisiones de inversion

a. Importancia del rol del Comité de
inversion

b. Cual debe ser la integracion ideal del
Comité de inversion

c. Consecuencias de un comité sin la
debida formacion técnica

d. Importancia de segregar intereses del
Grupo en la integracion del Comité de
inversion

e. Evaluaciéon de desempefio del Comité
de inversion

f. Seguimiento que debe dar la Junta
Directiva al Comité de inversion

Personal docente ( por definir).
Para consultas comunicarse con servicio al cliente al

teléfono 800-BOLSACR o al correo electronico
servicioalcliente@bolsacr.com.

Evaluacidn/ Certificado de participacion

Detalle

Asistencia

/

Evaluacion general

Total
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