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MATRIZ DE OBSERVACIONES AL REGLAMENTO DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN DE VALORES
	OBSERVACIONES GENERALES

	Comentarios del mercado
	Comentarios SUGEVAL

	Banco Popular y de Desarrollo Comunal

No tienen observaciones.



	BANHVI

No tienen observaciones.



	Bolsa Nacional de Valores
	SUGEVAL

	1. Sobre la estructura propuesta
La propuesta de reglamento establece una estructura en que se identifican dos tipos de entidad relevantes: los custodios y los miembros liquidadores.  A partir de esa estructura, se establece que los entes obligados por la liquidación siempre son los miembros liquidadores y que para ello requieren administrar cuentas de efectivo en el Banco Central y realizar aportes a los fondos de garantía.
En la estructura actual de mercado existe una figura que no se contempla en el reglamento.  Es lo que el Banco Internacional de Pagos denomina un “Agente Liquidador de Efectivo”.  En Costa Rica, los custodios puestos de bolsa son miembros liquidadores para sus operaciones, pero utilizan las cuentas de un banco comercial (Agente Liquidador de Efectivo) para realizar los movimientos de efectivo asociados con la liquidación.
Al no incluirse esta figura, un banco que ofrezca este servicio a un puesto de bolsa se vería obligado a realizar aportes y asumir riesgos que deberían ser del puesto de bolsa.  Consideramos que es necesario contemplar esta figura adicional dentro del reglamento, así como incorporar una sección de definiciones que delimite las funciones y responsabilidades de cada uno de los diversos participantes en función del rol que desempeñan. 

	La Ley Reguladora del Mercado de Valores no contempla la figura del banco liquidador, por lo que dificulta establecer sus responsabilidades y obligaciones vía Reglamento.  Asimismo, por ser los bancos entidades sujetas a la fiscalización de la SUGEF, en este tema en particular se dificultaría su regulación y supervisión por parte de la SUGEVAL.
Por lo anterior, el considerar la figura del banco liquidador en el esquema normativo propuesto, podría eventualmente adicionar riesgos al sistema.

	2. Responsabilidad de los puestos de bolsa por el cumplimiento de las operaciones que realizan

Es necesario aclarar que si bien el modelo permite que se pueda derivar a los bancos la liquidación de una operación, lo cierto es que en caso que se llegue a un incumplimiento, el proceso de gestión debe volver al puesto de bolsa que ejecutó la operación, lo cual no está contemplado en la propuesta de Reglamento de Compensación y Liquidación de Valores.
La propuesta reglamentaria abre la posibilidad de que los bancos participen en forma directa en la liquidación de los contratos bursátiles.  En relación con este tema nos preocupa la falta de definición de los alcances de esa participación de los bancos en el proceso de liquidación de operaciones de bolsa.  Únicamente se indica que podrán hacerlo en virtud de su carácter de liquidadores, al igual que otras instituciones del Estado que reúnan ciertos requisitos que deberá determinar la Superintendencia General de Valores.
La Ley Reguladora del Mercado de Valores, en su artículo 53, dispone en forma clara que son los puestos de bolsa los encargados de proponer, perfeccionar y ejecutar toda operación de bolsa; entendiendo por “ejecutar” el llevar a cabo la liquidación de dicha operación.  Es decir, se trata de una obligación que si bien puede ser “compartida” con otros participantes del mercado (bancos liquidadores), lo cierto es que dicha atribución legal no puede ser “delegada” a terceros, en aplicación también del principio de concentración del mercado.  De forma tal que el puesto de bolsa no puede delegar su responsabilidad por el cumplimiento de la operación de bolsa, pero sí puede designar, bajo su responsabilidad, a otras entidades que lo asistan en la ejecución de determinados actos.
De ahí que consideramos que la propuesta reglamentaria debe abundar y profundizar en estos aspectos, pues únicamente señala la obligatoriedad de la Bolsa de admitir la participación de los bancos como miembros liquidadores del sistema de compensación y liquidación, sin entrar a resolver el tema de la responsabilidad legal de los puestos de bolsa por la liquidación de las operaciones de bolsa, según lo dispuesto en el citado artículo 53 de la Ley. 

	Si bien es cierto –en principio- que al tenor de lo preceptuado en los artículos 23, 53 y 59 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores se deriva la responsabilidad de los puestos de bolsa ante sus clientes por la entrega de los valores y del pago del precio en las operaciones por cuenta ajena, también debemos recordar que la implementación del sistema nacional de registro de anotaciones en cuenta (Título VII, Capítulo I) y del sistema de compensación y liquidación (Título VII, Capítulo II), supone cambios importantes en la regulación de las operaciones del mercado de valores, en el ciclo de la liquidación bursátil y en las normas que rigen la transmisión de la propiedad y la custodia de los valores.

La normativa vigente establece que una vez que la entidad de custodia de por confirmadas las asignaciones de los contratos bursátiles, ésta será responsable frente a la entidad que actúe como miembro liquidador, por la entrega de los valores o efectivo necesarios para cumplir con la liquidación.  Sin embargo, si el custodio no realiza dicha entrega al miembro liquidador, se carece de mecanismos legales ágiles para exigir su cumplimiento, dado que de acuerdo con la LRMV quienes deben participar y aportar a los mecanismos de gestión de riesgo que administre el sistema de compensación y liquidación son los miembros liquidadores, no las entidades de custodia.  En este caso es difícil obligar a las entidades de custodia bancos a cumplir dado que éstos no tienen que aportar a los mecanismos de gestión de riesgo.  El reglamento ni la LRMV tampoco vendrían a sentar tan claramente la responsabilidad de éstos de responder con su patrimonio y aunque se estableciera, habría que acudir a un proceso judicial para ello.  Por tal razón pese a que en la LRMV no existe una coincidencia entre las entidades que prestan los servicios de custodia y los miembros liquidadores, y que en teoría podrían existir miembros liquidadores que no pueden ser custodios, para minimizar el riesgo legal antes descrito se ha considerado oportuno que todo custodio sea a la vez miembro liquidador, eliminándose esa fase de entrega de los valores o efectivo por parte del custodio al miembro liquidador, con lo cual una vez confirmadas las operaciones por el custodio éste será responsable por la liquidación de las mismas.
Se modifica el artículo 3, de manera que sólo pueden ser miembros liquidadores los puestos de bolsa y bancos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios como entidades de custodia.   Asimismo se elimina el artículo 10.

	3. Consideraciones particulares en cuanto a la figura del reporto

La implementación del modelo de mercado propuesto por la nueva normativa obligaría a un replanteamiento integral de la operativa actual de los mercados de la Bolsa, principalmente el de los reportos tripartitos que representa el 80% del volumen total.  En las operaciones de reporto, el comprador de contado conoce a su contraparte y el vendedor a hoy traspasa los valores –en fideicomiso- como garantía de la operación.
Cabe destacar que en el mercado de reportos tripartitos la negociación no es ciega, por lo que los puestos de bolsa pueden seleccionar al puesto de bolsa con el que realizarán la operación, a efectos de mitigar el riesgo de contraparte.

Con el esquema propuesto, un comprador podría seleccionar a su contraparte atendiendo a condiciones particulares y la operación podría terminar siendo liquidada (en ambas partes) por una entidad distinta.  Esa entidad distinta tendría que incorporarse como participante en el fideicomiso para la realización de operaciones de reporto tripartito suscrito entre el puesto de bolsa y la Bolsa, de manera que en dicho contrato se establezcan claramente las instrucciones que deben seguir el fiduciario (la Bolsa) en cuanto a la devolución de los valores.  No obstante, los artículos 23, 41, 49 y 50 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores disponen que sólo los puestos de bolsa pueden realizar reportos con valores de oferta pública, sea por cuenta propia o por cuenta de sus clientes, y que en dichos contratos las obligaciones corresponden al reportado y reportador (según corresponda), los cuales únicamente pueden ser puestos de bolsa; sin que se permita la entrega del valor a un tercero que no sea quien haya participado en el contrato de fideicomiso respectivo.
La operativa de los fideicomisos de reporto tripartito se complicaría, además, cuando hablamos de puestos de bolsa que utilicen diversos custodios/miembros liquidadores para sus distintos clientes.


	Los puestos de bolsa son los únicos participantes del mercado que pueden efectuar compraventas y reportos de valores objeto de oferta pública en los sistemas de bolsa, no obstante lo que concierne a la liquidación de las operaciones y una vez que entre en plena operación y funcionamiento el sistema de compensación y liquidación de valores, los responsables por la liquidación en las operaciones por cuenta ajena son los custodios que hayan confirmado los contratos bursátiles.
Por lo anterior y tomado en consideración lo indicado por la Bolsa, se estima oportuno que en aras de cubrir ese riesgo de contraparte, la Bolsa logre habilitar el sistema de negociación para que también se pueda conocer de antemano quién fungirá como custodio-liquidador de la operación de reporto.  

Si bien sólo los puestos de bolsa pueden realizar operaciones de reporto conforme a la Ley, una vez implementado el presente Reglamento, la liquidación puede efectuarla otro participante distinto del puesto de bolsa que efectuó la operación, lo cual queda a criterio del cliente que autorizó la realización de tales operaciones; por lo que se considera que es posible la entrega del valor a un tercero (custodio) que no sea quien haya participado en el contrato respectivo, pues la obligación de la liquidación nace de otra relación contractual entre el cliente y su custodio-liquidador.  
Por su parte, el artículo 20 del “Reglamento sobre Operaciones de Reporto” señala que en el contrato de fideicomiso, el reportador deberá autorizar expresamente a la Bolsa para que entregue los valores a quien tuviere derechos sobre ellos en virtud de la operación de reporto tripartito realizada.

	4. Las bolsas de valores que prestan servicios de compensación y liquidación no tienen potestades para regular a entidades que no sean puestos de bolsa
La propuesta de reglamento obliga a la Bolsa a establecer una serie de normas para los miembros liquidadores (puestos de bolsa, bancos e instituciones públicas, indistintamente).  No obstante, no debe perderse de vista que la Bolsa es una integrante más del sistema de compensación y liquidación de valores, por lo estimamos que no debe asignársele la regulación de otros miembros liquidadores distintos de los puestos de bolsa, sin tomar en consideración las atribuciones y facultades legales de ésta sobre dichos participantes y las modificaciones operativas y regulatorias que ello implicaría.  Es importante destacar que el papel que cumplen las bolsas de valores en el sistema de compensación y liquidación –por su naturaleza misma- es definitivamente distinto al que realizarían las sociedades de compensación y liquidación, las cuales podrían regular a los distintos participantes en forma directa a través de sus estatutos sociales, al ser los miembros liquidadores accionistas de las mismas; caso que no ocurre con las bolsas de valores.

La Ley Reguladora del Mercado de Valores no le otorga a las bolsas de valores facultades para regular o reglamentar la participación de los bancos u otras entidades distintas a los puestos de bolsa en este proceso, por lo que el marco normativo del sistema –en cuanto a la participación de bancos o instituciones públicas- tendría que regularse por la vía contractual, con los inconvenientes que esto presenta en cuanto a la formalización de las relaciones contractuales y la agilidad para hacer cumplir las obligaciones.

Consideramos necesario que el reglamento establezca disposiciones claras que obliguen a los miembros liquidadores a adherirse a ese marco contractual definido y le otorgue potestades amplias y claras a la Bolsa para hacerlo cumplir.

 
	El artículo 126 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores establece que la liquidación de las operaciones de los mercados de valores organizados debe realizarse por medio del sistema de compensación y liquidación de valores (SCL).  Este sistema estará integrado por las bolsas de valores y por las sociedades de compensación y liquidación.
En principio la LRMV dispone la operación del SCL por parte de una nueva entidad privada (sociedad de compensación y liquidación) que deberá constituirse para tal efecto.  A dicha entidad le correspondería la responsabilidad de emitir la reglamentación necesaria, así como la dirección, operación y vigilancia de los principios y disposiciones que deben regir el SCL.  De  tal manera que la gobernabilidad del SCL involucra principalmente las relaciones entre los propietarios, la administración y los usuarios del sistema.

Sin embargo, la LRMV considera la creación de una nueva sociedad (entidad autorregulada) o a las bolsas de valores existentes, para la prestación de los servicios de compensación y liquidación de valores, utilizando estas últimas su estructura actual.  Para ello las bolsas deberán cumplir en lo aplicable, con los mismos requisitos exigidos a las sociedades de compensación y liquidación y con las demás disposiciones contenidas en la Ley.
Por lo tanto, la exigencia de la participación accionaria lo es en el tanto se constituya una sociedad de compensación y liquidación nueva.

En el tanto sean las bolsas de valores quienes presten dicho servicio, esta entidad deberá tomar todas las acciones pertinentes para cumplir este rol de acuerdo con la LRMV, de manera tal que como entidad autorregulada debe proceder a emitir la normativa reglamentaria necesaria o modificar la actual, para cumplir con su nuevo papel, cual es la regulación, organización, operación y vigilancia del SCL y de sus miembros.



	5. Requerimientos de un reglamento operativo

En varios artículos de esta propuesta reglamentaria se hace mención a un reglamento operativo que deberá emitir la Bolsa en su carácter de entidad de compensación y liquidación.  No obstante, como es sabido, las Reglas de Negocio de la Bolsa Nacional de Valores congregan todas las disposiciones operativas, tarifarias y de sistemas de la Bolsa, por lo que consideramos que –aún cuando las disposiciones de dicho documento no son de rango reglamentario- la propuesta de reglamento debería permitir que ciertos aspectos técnicos y operativos puedan incluirse en las citadas Reglas de Negocio, lo cual permite una mayor agilidad para su implementación.
Por otra parte, es importante señalar que en la propuesta de reglamento se señalan ciertos temas que ya se encuentran regulados por la Bolsa, como es el caso del préstamo de valores y del fondo de garantías (FOGABONA), los cuales podrán ampliarse o modificarse de acuerdo con lo que se requiera en la versión final del reglamento.


	SUGEVAL
El presente Reglamento indica que temas deben estar considerados en un reglamento operativo, por lo demás podría incluirse en las Reglas de Negocio mencionadas, siempre y cuando no contravengan con lo dispuesto en la normativa aprobada por la Superintendencia.

	6. Normas transitorias

Las disposiciones transitorias contenidas en el proyecto de reglamento otorgan plazos sumamente reducidos para que la Bolsa ajuste su estructura operativa y tecnológica a las nuevas regulaciones sobre compensación y liquidación de valores.
Es así como para cumplir con los requisitos tecnológicos, funcionales y operativos establecidos en esta normativa, se le otorga un plazo de seis meses.  De igual forma, se le concede un plazo máximo de tres meses para habilitar sus sistemas de forma tal que los bancos puedan participar directamente en la liquidación de las operaciones de los mercados organizados.

Por tratarse de aspectos complejos que requieren de modificaciones sustanciales a los sistemas, estimamos sumamente reducidos los plazos otorgados por lo que evidentemente requeriríamos su ampliación.

	SUGEVAL
Debido a que el Reglamento fue aprobado en consulta desde mayo del 2008, se considera que los plazos establecidos son suficientes para cumplir con las disposiciones normativas.

	OBSERVACIONES ESPECÍFICAS

	En consulta
	Comentarios del mercado
	Comentarios SUGEVAL
	Versión final

	TÍTULO I

OBJETO Y DEFINICIÓN



	Artículo 1.  Objeto y definición

El presente Reglamento regula la organización y el funcionamiento del Sistema de compensación y liquidación de valores y los servicios prestados por él.  Se define como:

a) Compensación multilateral neta: Proceso por el cual las entidades de compensación y liquidación, luego de cerradas los contratos bursátiles y que las respectivas entidades de custodia confirman los detalles de la transacción y la asignación de los titulares; calculan las obligaciones de liquidación, de modo que al término de cada proceso, cada miembro liquidador conoce cuáles son sus obligaciones netas finales de liquidación.

b) Liquidación: Consiste en el cumplimiento de las obligaciones asumidas por los miembros liquidadores como consecuencia de la negociación, mediante la transferencia de valores del vendedor al comprador y la transferencia de fondos del comprador al vendedor.  


	
	
	Artículo 1.  Objeto y definición

El presente Reglamento regula la organización y el funcionamiento del Sistema de compensación y liquidación de valores y los servicios prestados por él.  Se define como:

a)  Compensación multilateral neta: Proceso por el cual las entidades de compensación y liquidación, luego de cerrados los contratos bursátiles y que las respectivas entidades de custodia confirman los detalles de la transacción y la asignación de los titulares; calculan las obligaciones de liquidación, de modo que al término de cada proceso, cada miembro liquidador conoce cuáles son sus obligaciones netas finales de liquidación.

b)  Liquidación: Consiste en el cumplimiento de las obligaciones asumidas por los miembros liquidadores como consecuencia de la negociación, mediante la transferencia de valores del vendedor al comprador y la transferencia de fondos del comprador al vendedor.  

Le corresponde a las entidades de compensación y liquidación establecer en el reglamento operativo los tipos de compensación y liquidación aceptadas por el Sistema.



	
	
	
	Artículo 2.  Trámite de la liquidación

La liquidación de los contratos bursátiles, incluyendo los generados en las operaciones de reporto tripartito realizados en  los mercados de valores organizados por las bolsas de valores, deberá realizarse por medio del Sistema de compensación y liquidación de valores.



	TÍTULO II

ORGANIZACIÓN Y PRINCIPIOS APLICABLES AL SISTEMA DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN DE VALORES



	Sección I 

Organización del sistema de compensación y liquidación de valores


	Artículo 2.  Entidades de compensación y liquidación

El Sistema está integrado por las entidades de compensación y liquidación de valores, a saber: a) bolsas de valores, b) sociedades de compensación y liquidación  y c) centrales de valores que cumplan con los requisitos exigidos a las sociedades de compensación y liquidación.

	
	
	Artículo 3.  Entidades de compensación y liquidación de valores
El Sistema está integrado por las entidades de compensación y liquidación de valores, a saber: a) bolsas de valores, b) sociedades de compensación y liquidación  y c) centrales de valores que cumplan con los requisitos exigidos a las sociedades de compensación y liquidación.

Las bolsas de valores que presten servicios de compensación y liquidación  deben cumplir con las disposiciones establecidas en este Reglamento para las entidades de compensación y liquidación de valores.


	Artículo 3.  Miembros liquidadores 

Pueden ser miembros liquidadores de las entidades de compensación y liquidación: 

a) Puestos de bolsa

b) Bancos

c) Instituciones públicas, que cumplan con los requisitos especiales que, para el efecto, la Superintendencia establezca mediante acuerdo de alcance general.


	
	Se modifica la redacción para aclarar que las entidades que pueden participar directamente en la liquidación como miembro liquidador de las entidades de compensación y liquidación corresponden a los puestos de bolsa y las entidades bancarias autorizadas previamente por la Superintendencia General de Valores para prestar los servicios de custodia.  Esto en virtud de que operativamente los servicios de custodia y de liquidación no podrían prestarse en forma separada.
	Artículo 4.  Miembros liquidadores 

Pueden ser miembros liquidadores de las entidades de compensación y liquidación, los puestos de bolsa y los bancos  inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios como entidades de custodia autorizadas. 

a) Puestos de bolsa 

b) Bancos

Asimismo puede ser miembros liquidadores, las instituciones públicas que cumplan con los requisitos especiales que, para el efecto, la Superintendencia establezca mediante acuerdo de alcance general.



	Artículo 4.  Principios aplicables

Las entidades que integran el Sistema de compensación y liquidación de valores deben seguir los siguientes principios: 

a) Universalidad: El sistema debe estar integrado y admitir el menor número de especialidades en función de las diferentes categorías de valores.  Por su medio se deben liquidar todas las operaciones bursátiles.  Los procedimientos para la compensación y liquidación deben ser iguales para todas las operaciones, salvo por las diferencias que sean necesarias dadas las características de los valores transados o de las operaciones existentes.

b) Entrega contra pago: Las transferencias de valores y de efectivo resultantes de la liquidación se deben realizar por el sistema de modo simultáneo.

c) Objetivación de la fecha de liquidación: La liquidación correspondiente a cada sesión de bolsa debe tener lugar en un número prefijado de días.  El plazo que medie  entre las sesiones y la fecha de liquidación para cada tipo de operación en ellas contratadas debe ser siempre el mismo y lo más corto posible. 

d) Aseguramiento de la entrega: El sistema debe disponer de los mecanismos que le permitan, sin incurrir en riesgo para sus usuarios, asegurar que los miembros liquidadores acreedores puedan disponer de los valores o el efectivo en la fecha a la que se refiere el inciso anterior; debe para ello a tomar en préstamo o comprar los valores correspondientes.  Estos mecanismos, así como el tipo de contratos de préstamo de valores, deben ser normados en el reglamento operativo por las entidades de compensación y liquidación, sujeto a la aprobación de la Superintendencia.

e) Neutralidad financiera: El proceso de compensación y liquidación no debe favorecer a ninguno de los participantes.  Los cargos y abonos en la cuenta de efectivo que cada miembro liquidador mantenga en el Banco Central de Costa Rica o en el banco que se designe para la liquidación de fondos, deben realizarse con el valor del mismo día; de modo que quede disponible el saldo resultante con esa misma valoración  en cualquiera de las respectivas cuentas de dicho banco. 


	Bolsa Nacional de Valores

En el inciso b), se incluye una definición de  “entrega contra pago” que es una copia textual de la Ley.  La entrega contra pago es un principio cuyo objetivo principal es eliminar los riesgos de principal en los procesos de liquidación.  Sin embargo podrían establecerse condiciones adicionales para delimitar los alcances de este principio.

En Costa Rica, la liquidación del efectivo de las operaciones se realiza en el SINPE y la de los valores en las centrales de valores o de anotación en cuenta.  Al igual que sucede en Costa Rica, en muchos países la liquidación de efectivo y de valores ocurren en dos instituciones diferentes y la entrega contra pago se cumple.  Es necesario que esta definición se amplíe para delimitar lo que se considerará suficiente para dar por cumplido el principio de DVP, por lo que se sugiere que se tome en cuenta la definición utilizada por el BIS, según se detalla a continuación:

“Entrega contra pago: Un vínculo entre dos sistema de transferencia (liquidación) de valores que garantiza que la entrega ocurre única y exclusivamente si se produce el pago de fondos y viceversa.”

 
	SUGEVAL

De conformidad con las “Recomendaciones para los sistemas de liquidación de valores” del Comité de Sistemas de pago y Liquidación y el Comité Técnico de la Organización Internacional de Comisiones de Valores, específicamente con la recomendación número siete, la liquidación de las operaciones con valores mediante entrega contra pago asegura la eliminación del riesgo de principal, es decir, que no exista riesgo de que los valores puedan ser entregados sin recibir el pago correspondiente; por lo que la entrega contra pago no requiere precisamente de transferencias simultáneas de fondos y valores. 

Se modifica redacción.
	Artículo 5.  Principios aplicables

Las entidades que integran El Sistema de compensación y liquidación de valores debe seguir los siguientes principios: 

a) Universalidad: El Sistema debe estar integrado y admitir el menor número de especialidades en función de las diferentes categorías de valores.  Por su medio se deben liquidar todas las operaciones bursátiles.  Los procedimientos para la compensación y liquidación deben ser iguales para todas las operaciones, salvo por las diferencias que sean necesarias dadas las características de los valores transados o de las operaciones existentes.

b) Entrega contra pago: Las transferencias de valores se realizan única y exclusivamente si se realiza el pago correspodiente. y de efectivo resultantes de la liquidación se deben realizar por el sistema de modo simultáneo.
c) Objetivación de la fecha de liquidación: La liquidación correspondiente a cada sesión de bolsa debe tener lugar en un número prefijado de días.  El plazo que medie  entre las sesiones y la fecha de liquidación para cada tipo de operación en ellas contratadas debe ser siempre el mismo y lo más corto posible. 

d) Aseguramiento de la entrega: El Sistema debe disponer de los mecanismos que le permitan, sin incurrir en riesgo para sus usuarios, asegurar que los miembros liquidadores acreedores puedan disponer de los valores o el efectivo en la fecha a la que se refiere el inciso anterior; debe para ello a tomar en préstamo o comprar los valores correspondientes.  Estos mecanismos, así como el tipo de contratos de préstamo de valores deben ser normados en el reglamento operativo por las entidades de compensación y liquidación, sujeto a la aprobación de la Superintendencia.

e) Neutralidad financiera: El proceso de compensación y liquidación no debe favorecer a ninguno de los participantes.  Los cargos y abonos en la cuenta de efectivo que cada miembro liquidador mantenga en el Banco Central de Costa Rica o en el banco que se designe para la liquidación de fondos, deben realizarse con el valor del mismo día; de modo que quede disponible el saldo resultante con esa misma valoración  en cualquiera de las respectivas cuentas de dicho banco. 



	TÍTULO III

REQUISITOS Y DISPOSICIONES GENERALES PARA LAS ENTIDADES DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN DE VALORES


	Capítulo I

Requisitos tecnológicos, funcionales y operativos



	Artículo 5.  Cumplimiento de requisitos

Las entidades de compensación y liquidación deben cumplir con los requisitos tecnológicos, funcionales y operativos que se establecen en el presente Reglamento; los cuales deben estar documentados mediante informes técnicos, procedimientos y manuales; así como contar con la documentación necesaria para demostrar que se realizaron las pruebas necesarias para su implementación, según su aplicabilidad.

El incumplimiento de algunos de estos requisitos podría implicar la suspensión o revocatoria de la autorización otorgada para prestar los servicios de compensación y liquidación de valores.  En forma previa a la suspensión o revocación de la autorización, el Superintendente puede solicitar un plan de corrección por un plazo determinado; en caso de incumplirse dicho plan, se continuará con el proceso de suspensión o revocación de la autorización.  

Es responsabilidad de la Junta Directiva y la Gerencia de la entidad garantizar la adecuada implantación y documentación de tales requisitos y su debida comunicación a la Superintendencia General de Valores.  La Superintendencia tendrá facultades para realizar las revisiones y evaluaciones periódicas necesarias para verificar su cumplimiento.


	Banco Nacional de Costa Rica

En este artículo se indica que el incumplimiento de los requisitos establecidos en dicha norma podría implicar la suspensión o revocatoria de la autorización otorgada para prestar los servicios de compensación y liquidación de valores.  Sin embargo, el Reglamento no define cuáles requisitos específicamente podrían tener como sanción tal revocatoria, lo que convierte esta norma en abierta e indeterminada, al punto de que podría sancionarse con la revocatoria de la autorización el incumplimiento de un requisito intrascendente.  Asimismo, dicho artículo deja a discreción del supervisor determinar en qué casos pediría el plan de corrección, sin que se definan los criterios que debe observar para tal decisión. 
	SUGEVAL

Los requisitos se definen a lo largo del Reglamento propuesto, por lo que el incumplimiento de cualquiera de ellos podría implicar la revocación de la autorización.  No obstante, se propone cambio de redacción.

Por otra parte, respecto a que este artículo deja a discreción del supervisor determinar en qué casos pediría el plan de corrección, sin que se definan los criterios que debe observar para tal decisión, se considera que conforme a las potestades que le otorga la Ley a la Superintendencia General de Valores, específicamente el artículo 8, incisos j) y k), ésta puede reservarse la facultad de solicitar un plan de corrección en algunos casos dada la relevancia de la actividad desplegada por las entidades de compensación y liquidación dentro del sistema financiero, todo ello sin perjuicio del control de razonabilidad jurídica a la luz de los principios de transparencia , correcta formación de precios y la protección al inversionista y según la valoración que se haga del caso en concreto, la gravedad y posibilidad de corrección.
	Artículo 6.  Cumplimiento de requisitos

Las entidades de compensación y liquidación deben cumplir con los requisitos tecnológicos, funcionales y operativos que se establecen en el presente Reglamento; los cuales deben estar documentados mediante informes técnicos, procedimientos y manuales; así como contar con la documentación necesaria para demostrar que se realizaron las pruebas necesarias para su implementación, según su aplicabilidad.

El incumplimiento de algunos de estos los requisitos establecidos en el presente Reglamento podría implicar la suspensión o revocatoria de la autorización otorgada para prestar los servicios de compensación y liquidación de valores.  En forma previa a la suspensión o revocación de la autorización, el Superintendente puede podrá solicitar un plan de corrección por un plazo determinado, según la valoración que se haga del caso concreto, la gravedad de la falta y su posibilidad de corrección.  En caso de incumplirse dicho plan, se continuará con el proceso de suspensión o revocación de la autorización.  

Es responsabilidad de la Junta Directiva y la Gerencia de la entidad garantizar la adecuada implantación y documentación de tales requisitos y su debida comunicación a la Superintendencia General de Valores.  La Superintendencia tendrá facultades para realizar las revisiones y evaluaciones periódicas necesarias para verificar su cumplimiento.



	Artículo 6.  Requisitos tecnológicos

Las entidades de compensación y liquidación deben contar con un sistema informático que permita la comunicación, centralización y control de la información relativa a los contratos bursátiles de los mercados de valores organizados y que reúna condiciones de seguridad, auditabilidad, integridad y disponibilidad, de acuerdo con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general, a partir del siguiente contenido general:

a) Seguridad: Contar con mecanismos de seguridad física y lógica de la información que le permitan preservar y garantizar su integridad, confidencialidad, disponibilidad e irrefutabilidad.

b) Auditabilidad: Contar con módulos que lleven un registro auditable de la información resultante de la ejecución de los diferentes procesos y de toda la actividad de los participantes que hagan uso de sus servicios, de manera que se pueda acceder a esta información fácilmente, con fines de supervisión y fiscalización.

c) Integración: Contar con mecanismos que permitan una integración sencilla y segura, tanto con los participantes que requieran sus servicios como con las otras entidades que integran el sistema de compensación y liquidación.

d) Disponibilidad: Contar con mecanismos que garanticen la continuidad de la operación de los servicios que prestan.

Las entidades de compensación y liquidación deben contar con procedimientos para las actividades que realicen en el cumplimiento de las condiciones mencionadas en este artículo,  los cuales deben cumplir con los requerimientos mínimos que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.


	
	
	Artículo 7.  Requisitos tecnológicos

Las entidades de compensación y liquidación deben contar con un sistema informático que permita la comunicación, centralización y control de la información relativa a los contratos bursátiles de los mercados de valores organizados y que reúna condiciones de seguridad, auditabilidad, integridad y disponibilidad, de acuerdo con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general, a partir del siguiente contenido general:

a) Seguridad: Contar con mecanismos de seguridad física y lógica de la información que le permitan preservar y garantizar su integridad, confidencialidad, disponibilidad e irrefutabilidad.

b) Auditabilidad: Contar con módulos que lleven un registro auditable de la información resultante de la ejecución de los diferentes procesos y de toda la actividad de los participantes que hagan uso de sus servicios, de manera que se pueda acceder a esta información fácilmente, con fines de supervisión y fiscalización.

c) Integración: Contar con mecanismos que permitan una integración sencilla y segura, tanto con los participantes que requieran sus servicios como con las otras entidades que integran el sistema de compensación y liquidación.

d) Disponibilidad: Contar con mecanismos que garanticen la continuidad de la operación de los servicios que prestan.

Las entidades de compensación y liquidación deben contar con procedimientos para las actividades que realicen en el cumplimiento de las condiciones mencionadas en este artículo,  los cuales deben cumplir con los requerimientos mínimos que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.



	Artículo 7.  Requisitos funcionales

Las entidades de compensación y liquidación deben contar con un sistema informático que cumpla con los siguientes requisitos funcionales:

a) Permitir enlaces plenamente automatizados entre los sistemas de negociación y los sistemas de compensación y liquidación; así como con los sistemas de las entidades de custodia, centrales de anotación en cuenta, entidades de depósito, miembros liquidadores, el Sistema Nacional de Pagos Electrónicos (SINPE) y la Superintendencia General de Valores, de manera que se asegure una rápida y exacta transmisión de los datos sobre los contratos bursátiles y su proceso de liquidación y compensación.
b) Cumplir con la estructura de mensajería de cuentas utilizada por las entidades miembros del Sistema nacional de registro de anotaciones en cuenta para llevar a cabo sus funciones relacionadas con la anotación en cuenta y liquidación de valores.

c) Permitir la integración operativa con las entidades miembros del Sistema nacional  de registro de anotaciones en cuenta, depósitos centralizados de valores y el Sistema Nacional de Pagos Electrónicos (SINPE), para la liquidación  de los valores y del efectivo.

d) Permitir la apertura, modificación, suspensión y cierre de cuentas para las entidades de custodia y los miembros liquidadores.

e) Permitir la asignación y confirmación de contratos producto de las operaciones bursátiles, por los puestos de bolsa y las entidades de custodia respectivamente; así como comunicar diariamente el resultado neto de la compensación de los contratos bursátiles a las entidades de custodia.

f) Permitir la liquidación de los contratos confirmados producto de las operaciones bursátiles, por parte de los miembros liquidadores.

g) Permitir la generación del histórico de movimientos a cualquier fecha por puesto de bolsa, entidad de custodia y miembro liquidador.

h) Permitir el acceso a la información de las posiciones abiertas pendientes de liquidar por parte de las entidades de custodia y los miembros liquidadores.

i) Contar con la facilidad de emitir información a las entidades de custodia y miembros liquidadores que utilizan sus servicios, para la activación de los mecanismos para la solución de incidencias e incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles.

j) Permitir la separación del valor de liquidación de los contratos bursátiles de las comisiones de los puestos de bolsa y de la bolsa de valores respectiva.  Además, debe contar con la facilidad de identificar y procesar; así como de acreditar las comisiones a los puestos de bolsa y a la bolsa de valores respectiva.

k) Permitir el registro de notas de débito y notas de crédito.

l) Permitir la generación de alarmas en el caso de incidencias.

m) Permitir la generación de estadísticas y reportes sobre incidencias, anulaciones  e incumplimientos por parte de las entidades de custodia y miembros liquidadores.

n) Permitir la novación de las posiciones abiertas en caso de cierre de operaciones, incumplimiento o quiebra de un miembro liquidador.

o) Contar con un sistema integrado de préstamo de valores y permitir el control de las garantías correspondientes a este tipo de contratos.

p) Permitir la generación de información relacionada con la administración del Fondo de garantías para efectos del correspondiente registro contable.

q) Permitir la generación de estadísticas e indicadores de toda la actividad registrada en el sistema.


	Bolsa Nacional de Valores

En el inciso c) se incluye una condición que es una copia textual de la Ley.  Es necesario delimitar los alcances de la “integración operativa” mencionada.

Se menciona que se debe contar con enlaces plenamente automatizados, así como también se habla de la integración operativa.  Estos son dos aspectos que dependen plenamente de aspectos tecnológicos que requieren de la definición de especificaciones técnicas al respecto, tales como mecanismos permitidos para ofrecer estos servicios, estándares de cumplimiento y tecnologías habilitadas para cumplir con estos requerimientos, entre otros.

De igual es importante acotar la responsabilidad de cada una de las entidades en el proceso de implementación y validación de los enlaces o canales automatizados para el funcionamiento de la integración operativa en mención.


	SUGEVAL

Se amplía redacción del inciso c).
	Artículo 8.  Requisitos funcionales

Las entidades de compensación y liquidación deben contar con un sistema informático que cumpla con los siguientes requisitos funcionales:

a) Permitir enlaces plenamente automatizados entre los sistemas de negociación y los sistemas de compensación y liquidación; así como con los sistemas de las entidades de custodia, centrales de anotación en cuenta, entidades de depósito, miembros liquidadores, el Sistema Nacional de Pagos Electrónicos (SINPE) y la Superintendencia General de Valores, de manera que se asegure una rápida y exacta transmisión de los datos sobre los contratos bursátiles y su proceso de liquidación y compensación.
b) Cumplir con la estructura de mensajería de cuentas utilizada por las entidades miembros del Sistema nacional de registro de anotaciones en cuenta para llevar a cabo sus funciones relacionadas con la anotación en cuenta y liquidación de valores.

c) Permitir la integración operativa, funcional y tecnológica de competencias con las entidades miembros del Sistema nacional  de registro de anotaciones en cuenta, depósitos centralizados de valores y el Sistema Nacional de Pagos Electrónicos (SINPE), para la liquidación  de los valores y del efectivo.

d) Permitir la apertura, modificación, suspensión y cierre de cuentas para las entidades de custodia y los miembros liquidadores.

e) Permitir la asignación y confirmación de contratos producto de las operaciones bursátiles, por los puestos de bolsa y las entidades de custodia respectivamente; así como comunicar diariamente el resultado neto de la compensación de los contratos bursátiles a las entidades de custodia.

f) Permitir la liquidación de los contratos confirmados producto de las operaciones bursátiles, por parte de los miembros liquidadores.

g) Permitir la generación del histórico de movimientos a cualquier fecha por puesto de bolsa, entidad de custodia y miembro liquidador.

h) Permitir el control de las garantías correspondientes a los contratos bursátiles derivados de las operaciones de reporto tripartito.

i) Permitir el acceso a la información de las posiciones abiertas pendientes de liquidar por parte de las entidades de custodia y los miembros liquidadores.

j) Contar con la facilidad de emitir información a las entidades de custodia y miembros liquidadores que utilizan sus servicios, para la activación de los mecanismos para la solución de incidencias e incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles.

k) Permitir la separación del valor de liquidación de los contratos bursátiles de las comisiones de los puestos de bolsa y de la bolsa de valores respectiva.  Además, debe contar con la facilidad de identificar y procesar; así como de acreditar las comisiones a los puestos de bolsa y a la bolsa de valores respectiva.

l) Permitir el registro de notas de débito y notas de crédito.

m) Permitir la generación de alarmas en el caso de incidencias.

n) Permitir la generación de estadísticas y reportes sobre incidencias, anulaciones  e incumplimientos por parte de las entidades de custodia y miembros liquidadores.

o) Permitir la novación de las posiciones abiertas en caso de cierre de operaciones, incumplimiento o quiebra de un miembro liquidador.

p) Contar con un sistema integrado de préstamo de valores y permitir el control de las garantías correspondientes a este tipo de contratos.

q) Permitir la generación de información relacionada con la administración del Fondo de garantías para efectos del correspondiente registro contable.

r) Permitir la generación de estadísticas e indicadores de toda la actividad registrada en el sistema.



	
	
	
	

	Artículo 8.  Requisitos operativos

Las entidades de compensación y liquidación para prestar el servicio de compensación y liquidación deben cumplir con los siguientes requisitos operativos:

a) Contar con el capital social común, mínimo, inicial, suscrito y pagado en efectivo de trescientos (300) millones de colones.  El capital mínimo será ajustado anualmente con base en el Índice de Precios al Consumidor mediante acuerdo del Superintendente.

b) Contar con un registro centralizado sobre la información de los miembros liquidadores.

c) Disponer de personal operativo especializado para prestar el servicio.

d) Contar con una estructura de control interno que asegure la efectividad y eficiencia operacional, confiabilidad de la información; así como el cumplimiento de las políticas y procedimientos internos, y la normativa aplicable.  El Superintendente establecerá las actividades mínimas de control interno mediante acuerdo de alcance general.

e) Contar con procedimientos internos para cada proceso que constituya la compensación y liquidación de valores, con el contenido mínimo que disponga el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.

f) Contar con pólizas de seguros, de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.

g) Contar con un reglamento operativo para los miembros liquidadores y entidades de custodia, en el que se establezcan las políticas de operación de la entidad de compensación y liquidación, de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento y con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general. 

Los reglamentos y sus modificaciones deben ser aprobados por la Superintendencia General de Valores.


	Bolsa Nacional de Valores

Las pólizas de cobertura pueden llegar a constituir una barrera muy importante para quien ofrece el servicio de C&L.  Deberían establecerse en el reglamento (al menos los tipos de póliza).
	SUGEVAL

Las pólizas las define el proveedor de los seguros, mediante acuerdo de alcance general el Superintendente establecerá las coberturas por tipo de riesgo. 
	Artículo 9.  Requisitos operativos

Las entidades de compensación y liquidación para prestar el servicio de compensación y liquidación deben cumplir con los siguientes requisitos operativos:

a) Contar con el capital social común, mínimo, inicial, suscrito y pagado en efectivo de trescientos (300) millones de colones.  El capital mínimo será ajustado anualmente con base en el Índice de Precios al Consumidor mediante acuerdo del Superintendente.

b) Contar con un registro centralizado sobre la información de los miembros liquidadores.

c) Disponer de personal operativo especializado para prestar el servicio.

d) Contar con una estructura de control interno que asegure la efectividad y eficiencia operacional, confiabilidad de la información; así como el cumplimiento de las políticas y procedimientos internos, y la normativa aplicable.  El Superintendente establecerá las actividades mínimas de control interno mediante acuerdo de alcance general.

e) Contar con procedimientos internos para cada proceso que constituya la compensación y liquidación de valores, con el contenido mínimo que disponga el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.

f) Contar con pólizas de seguros, de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.

g) Contar con un reglamento operativo para los miembros liquidadores y entidades de custodia, en el que se establezcan las políticas de operación de la entidad de compensación y liquidación, de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento y con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general. 

Los reglamentos y sus modificaciones deben ser aprobados por la Superintendencia General de Valores.



	Capítulo II

Disposiciones generales



	Artículo 9.  Régimen de adhesión

Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo las disposiciones que deben cumplir los miembros liquidadores para acceder y mantener su condición de miembro liquidador.

Además deben fijar en el reglamento operativo los parámetros que deben cumplir los miembros liquidadores, los cuales deben considerar al menos los criterios de volumen promedio de negociaciones, el nivel patrimonial, las garantías líquidas disponibles y los requerimientos funcionales, operativos y tecnológicos.

Asimismo, las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo las disposiciones en cuanto a la pérdida o suspensión de la condición de miembro liquidador.


	Banco Nacional de Costa Rica

En relación con este régimen, el proyecto dispone que: “Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo las disposiciones que deben cumplir los miembros liquidadores para acceder y mantener su condición de miembro liquidador.

Además deben fijar en el reglamento operativo los parámetros que deben cumplir los miembros liquidadores, los cuales deben considerar al menos los criterios de volumen promedio de negociaciones, el nivel patrimonial, las garantías líquidas disponibles y los requerimientos funcionales, operativos y tecnológicos.”

De esto se observa que las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo las disposiciones que deben cumplir los miembros liquidadores para acceder y mantener su condición de miembro liquidador, siendo que al respecto dispone la Ley Reguladora del Mercado de Valores:

“Artículo 127.-Requisitos de las sociedades de compensación y liquidación 

Las sociedades de compensación y liquidación deberán cumplir con los siguientes requisitos:

b) Contar con un capital mínimo, según lo establezca reglamentariamente la Superintendencia. El capital de toda sociedad de compensación y liquidación deberá pertenecer al menos en un treinta por ciento (30%), pero no en más de un cincuenta por ciento (50%), a las bolsas de valores.  Si fueren varias bolsas, dicho porcentaje se distribuirá en partes iguales, salvo que alguna bolsa decida tener una participación inferior.  El capital  restante deberá estar distribuido entre los otros miembros liquidadores y deberá ajustarse de acuerdo con sus volúmenes de liquidación, conforme lo establezca reglamentariamente la Superintendencia.  En todo caso, ninguno podrá participar en más de un quince por ciento (15%) del capital social. Para calcular la participación accionaria, se contabilizarán las participaciones indirectas en la forma que lo determine reglamentariamente la Superintendencia.

Artículo 128.-Miembros liquidadores y accionistas

Podrán ser miembros liquidadores y accionistas de las sociedades de compensación y liquidación, los puestos de bolsa, los bancos y las instituciones públicas que cumplan con los requisitos especiales que, para el efecto, la Superintendencia establezca.

La Superintendencia podrá autorizar y, en tal caso, reglamentar la liquidación de las operaciones de mercados de derivados por medio de sociedades y sistemas distintos de los previstos en este capítulo.”

El artículo 128 citado establece la obligación de la Superintendencia de fijar los requisitos que deben cumplir los puestos de bolsa, los bancos y las instituciones públicas para ser miembros liquidadores y accionistas de las sociedades de compensación; no obstante el reglamento delega esta competencia en las propias entidades de compensación, lo cual deviene en una delegación contraria a la ley, dado que ésta última es clara en otorgar esa competencia a la Superintendencia.


	SUGEVAL

El segundo párrafo de este artículo se refiere al requisito establecido a las sociedades de compensación y liquidación, en el Artículo 127, inciso c), de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, el cual indica:

“Fijar los parámetros que cumplirán los miembros liquidadores, los cuales deberán considerar al menos los criterios de volumen promedio de negociaciones, el nivel patrimonial, las garantías líquidas disponibles y los demás que la Superintendencia establezca reglamentariamente.”

Con respecto al primer párrafo, el Artículo 128 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores delega a la Superintendencia establecer requisitos especiales para las entidades públicas que quieran ser miembros liquidadores, requisitos que se establecerán mediante acuerdo de alcance general, según se menciona en el Artículo 3 del presente Reglamento.


	Artículo 10.  Régimen de adhesión

Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo las disposiciones que deben cumplir los miembros liquidadores para acceder y mantener su condición de miembro liquidador.

Además deben fijar en el reglamento operativo los parámetros que deben cumplir los miembros liquidadores, los cuales deben considerar al menos los criterios de volumen promedio de negociaciones, el nivel patrimonial, las garantías líquidas disponibles y los requerimientos funcionales, operativos y tecnológicos.

Asimismo, las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo las disposiciones en cuanto a la pérdida o suspensión de la condición de miembro liquidador.



	
	Banco Nacional de Costa Rica

Las entidades de compensación y liquidación deben estar constituidas por los puestos de bolsa, los bancos y las instituciones públicas que cumplan con los requisitos especiales que, para el efecto, la Superintendencia establezca, pero el Reglamento es omiso al indicar cuál es el régimen de contratación aplicable para los Bancos del Estado u otras instituciones públicas para formar parte de una sociedad de compensación y liquidación – sea el régimen de contratación administrativa – o el régimen de contratación privado por actividad ordinaria.


	SUGEVAL

Se considera que las limitaciones especiales que tienen las entidades públicas respecto a su participación en sociedades mercantiles no resultan aplicables en el contexto de los artículos 119, 127 y 128 de la LRMV, por lo que dichas normas amparan a todas las entidades que ostenten la condición de entidad adherida o miembro liquidador, independientemente de su naturaleza jurídica y de su carácter público o privado.


	

	
	Banco Nacional de Costa Rica

Por otro lado, el Reglamento es omiso al no establecer que las sociedades de compensación y liquidación deben constituir reglamentariamente un ”debido proceso” para expulsar o sancionar a sus miembros, pues solamente dispone que: “Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo las disposiciones que deben cumplir los miembros liquidadores para acceder y mantener su condición de miembro liquidador.”


	SUGEVAL

En el último párrafo del Artículo 9 del presente Reglamento, Régimen de adhesión, se establece que, las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo las disposiciones en cuanto a la pérdida o suspensión de la condición de miembro liquidador.
	

	
	Banco Nacional de Costa Rica

A pesar de que la Ley Reguladora del Mercado de Valores y el Reglamento permiten a los bancos participar en las sociedades de liquidación y compensación, queda la duda sobre la prohibición expresa de los bancos de participar en e capital de otras empresas, establecidas en la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica y en la Ley Orgánica del Sistema Bancario Nacional, que respectivamente disponen:

“Artículo 146.-Prohibiciones a entidades de grupos financieros

Queda absolutamente prohibido, a las entidades integrantes de los grupos financieros, realizar operaciones entre si en condiciones diferentes a las aplicadas en las operaciones del giro normal con terceros independientes.  Asimismo, queda prohibido a las entidades del grupo participar en el capital de otras empresas, financieras o no financieras.  Se exceptúa la actividad de las sociedades de inversión, las cuales se regirán por lo dispuesto al respecto en la Ley reguladora del mercado de valores.”

“Artículo 73.-Queda estrictamente prohibido a los bancos comerciales:…

3) Participar directa o indirectamente en empresas agrícolas, industriales, comerciales o de cualquier otra índole, y comprar productos, mercaderías y bienes raíces que no son indispensables para su normal funcionamiento…”

Por ello, es recomendable que se diluciden los alcances de estas disposiciones legales en relación con las sociedades de liquidación y compensación, de previo a la entrada en vigencia del proyecto de reglamento que se analiza.


	SUGEVAL

Ver comentario trasanterior.
	

	Artículo 10.  Obligación de los miembros liquidadores

Los miembros liquidadores tienen la obligación de entregar a las entidades de custodia los valores y el efectivo producto de la liquidación, a más tardar al día hábil siguiente de la fecha de liquidación.  Además, son responsables ante las entidades de compensación y liquidación por la liquidación de los contratos confirmados por las entidades de custodia.


	Banco Nacional de Costa Rica

La entrega de los valores y el efectivo asociado deben producirse el mismo día de liquidación y no un día hábil después, como lo señala este artículo.  Las entidades custodia deben registrar la salida o ingreso de valores en las cuentas de sus clientes el mismo día de liquidación, de lo contrario permanentemente se tendrían diferencias en las conciliaciones diarias que realice contra los registros de las entidades de depósito.


	SUGEVAL

Se elimina el artículo, en vista de que en artículo 3 se establece que pueden ser miembros liquidadores, los puestos de bolsa y bancos que estén inscritos en el RNVI como entidades de custodia.
	Artículo 10.  Obligación de los miembros liquidadores

Los miembros liquidadores tienen la obligación de entregar a las entidades de custodia los valores y el efectivo producto de la liquidación, a más tardar al día hábil siguiente de la fecha de liquidación.  Además, son responsables ante las entidades de compensación y liquidación por la liquidación de los contratos confirmados por las entidades de custodia.



	Artículo 11.  Plazos de liquidación de los contratos bursátiles

Los contratos bursátiles realizados en mercados organizados deben liquidarse en los plazos establecidos reglamentariamente por las respectivas bolsas de valores para cada tipo de operación.


	
	
	Artículo 11.  Plazos de liquidación de los contratos bursátiles

Los contratos bursátiles realizados en mercados organizados deben liquidarse en los plazos establecidos reglamentariamente por las respectivas bolsas de valores para cada tipo de operación.



	Artículo 12.  Comunicación de los contratos bursátiles

Los contratos bursátiles efectuados por los participantes de las bolsas deben ser comunicados por estas últimas a la entidad de compensación y liquidación correspondiente, inmediatamente después de su realización, utilizando para ello los medios técnicos que aseguren la recepción y almacenamiento de los registros.

Una vez recibida la información anterior, las entidades de compensación y liquidación deben comunicar inmediatamente, a los puestos de bolsa los contratos bursátiles, con el fin de que estos sean asignados.  Por su parte, los puestos de bolsa deben comunicar a las entidades de compensación y liquidación, en los horarios establecidos por estas, los contratos asignados.

Finalmente, las entidades de compensación y liquidación, en los horarios establecidos por estas, deben comunicar los contratos asignados a las entidades de custodia para su correspondiente confirmación o rechazo.


	
	
	Artículo 12.  Comunicación de los contratos bursátiles

Los contratos bursátiles efectuados por los participantes de las bolsas deben ser comunicados por estas últimas a la entidad de compensación y liquidación correspondiente, inmediatamente después de su realización, utilizando para ello los medios técnicos que aseguren la recepción y almacenamiento de los registros.

Una vez recibida la información anterior, las entidades de compensación y liquidación deben comunicar inmediatamente, a los puestos de bolsa los contratos bursátiles, con el fin de que estos sean asignados.  Por su parte, los puestos de bolsa deben comunicar a las entidades de compensación y liquidación, en los horarios establecidos por estas en el reglamento operativo, los contratos asignados.

Finalmente, las entidades de compensación y liquidación, en los horarios establecidos por estas en el reglamento operativo, deben comunicar los contratos asignados a las entidades de custodia para su correspondiente confirmación o rechazo.



	Artículo 13.  Liquidación de valores

Las entidades de compensación y liquidación deben comunicar diariamente a cada miembro liquidador, las posiciones netas por liquidar, como resultado de la compensación de los contratos bursátiles de valores y de efectivo correspondientes.  Dichas posiciones deben ser comunicadas a los miembros liquidadores por los medios y horarios establecidos en el reglamento operativo por las entidades de compensación y liquidación.  Esta comunicación debe garantizar el cuadre de los saldos de valores a acreditar y debitar.

Las entidades de compensación y liquidación deben comunicar a las entidades miembros del Sistema nacional de registro de anotaciones en cuenta, en los horarios y mediante los procedimientos que las entidades miembros establezcan, los saldos de valores a liquidar de cada miembro liquidador.  El procedimiento de comunicación debe garantizar el cuadre de los saldos de valores a acreditar y debitar.  Además, deben mantener con las entidades miembros la debida coordinación para garantizar el buen funcionamiento en la liquidación.


	
	
	Artículo 13.  Liquidación de valores

Las entidades de compensación y liquidación deben comunicar diariamente a cada miembro liquidador, las posiciones netas por liquidar, como resultado de la compensación de los contratos bursátiles de valores y de efectivo correspondientes.  Dichas posiciones deben ser comunicadas a los miembros liquidadores por los medios y horarios establecidos en el reglamento operativo por las entidades de compensación y liquidación.  Esta comunicación debe garantizar el cuadre de los saldos de valores a acreditar y debitar.

Las entidades de compensación y liquidación deben comunicar a las entidades miembros del Sistema nacional de registro de anotaciones en cuenta, en los horarios y mediante los procedimientos que las entidades miembros establezcan reglamentariamente, los saldos de valores a liquidar de cada miembro liquidador.  El procedimiento de comunicación debe garantizar el cuadre de los saldos de valores a acreditar y debitar.  Además, deben mantener con las entidades miembros la debida coordinación para garantizar el buen funcionamiento en la liquidación.



	Artículo 14.  Liquidación del efectivo

La liquidación del efectivo resultante de los contratos bursátiles se debe dar mediante créditos y débitos en la cuenta que los miembros liquidadores deben mantener, para tal fin,  en el Sistema Nacional de Pagos Electrónicos (SINPE) del Banco Central de Costa Rica.  Tales abonos y adeudos deben producirse el mismo día de su comunicación. Esta comunicación debe garantizar el cuadre de los saldos de efectivo a acreditar y debitar.

Las entidades de compensación y liquidación deben comunicar al Banco Central, en los horarios y mediante los procedimientos que determine el Banco, los saldos de efectivo a liquidar por cada miembro liquidador. El procedimiento de comunicación debe garantizar el cuadre de los saldos de efectivo a acreditar y debitar.  Además, deben mantener con el Banco Central la coordinación para garantizar un buen funcionamiento en la liquidación.


	
	
	Artículo 14.  Liquidación del efectivo

La liquidación del efectivo resultante de los contratos bursátiles se debe dar mediante créditos y débitos en la una cuenta que los miembros liquidadores deben mantener, para tal fin,  en el Sistema Nacional de Pagos Electrónicos (SINPE) del Banco Central de Costa Rica.  Tales abonos y adeudos deben producirse el mismo día de su comunicación. Esta comunicación debe garantizar el cuadre de los saldos de efectivo a acreditar y debitar.

Las entidades de compensación y liquidación deben comunicar al Banco Central, en los horarios y mediante los procedimientos que reglamentariamente determine el Banco, los saldos de efectivo a liquidar por cada miembro liquidador. El procedimiento de comunicación debe garantizar el cuadre de los saldos de efectivo a acreditar y debitar.  Además, deben mantener con el Banco Central la coordinación para garantizar un buen funcionamiento en la liquidación.



	Artículo 15.  Firmeza en la liquidación de los contratos bursátiles confirmados

La firmeza de los contratos bursátiles confirmados implica que las obligaciones de pago y entrega de valores deben ser consideradas por los miembros liquidadores como finales e irrevocables, no existiendo posibilidad alguna de bloquear, desconocer o revocar su liquidación, salvo por orden judicial en contrario. 


	Bolsa Nacional de Valores

El principio de finalidad de las operaciones debe estar blindado contra cualquier cosa.  Cuando un valor se compromete en un proceso de liquidación esa condición no es reversible ni por orden judicial.  Eso debería quedar más claro en la normativa.
	SUGEVAL

Se modifica redacción.
	Artículo 15.  Firmeza en la liquidación de los contratos bursátiles confirmados

La firmeza de los contratos bursátiles confirmados implica que las obligaciones de pago y entrega de valores deben ser consideradas por los miembros liquidadores como finales e irrevocables,  no existiendo posibilidad alguna de bloquear, desconocer o revocar su liquidación, salvo por orden judicial en contrario una vez que han sido aceptadas por el Sistema.  Corresponderá a las entidades de compensación y liquidación definir en el reglamento operativo cuándo se considerará que tales obligaciones de pago o entrega de valores han sido aceptadas por el Sistema.



	Artículo 16.  Servicios

Las entidades de compensación y liquidación no pueden discriminar en la prestación del servicio de compensación y liquidación a los usuarios que no sean accionistas de la entidad, quienes deben realizar sus operaciones por medio de cuentas a su nombre en los miembros liquidadores asociados.


	Asociación Bancaria Costarricense

El artículo 16 plantea que los miembros liquidadores que no participen en el patrimonio de la entidad de compensación y liquidación no tendrán acceso directo a operar con ésta; por el contrario, requeriría la intermediación de otro miembro liquidador que cumpla con dicho requisito.  

Así por ejemplo, el Banco, por no tener capital accionario en la Bolsa Nacional de Valores (que sería la entidad de compensación y liquidación), no podría operar en las liquidaciones bursátiles, por lo que tendría que operar por medio de traspasos directos con los puestos de bolsa, limitación que se considera injustificada.

En virtud de lo anterior, debe quedar claro que la entidad de compensación y liquidación no puede discriminar en el servicio a entidades que no sean miembros accionarios de la sociedad, eliminándose de la norma el requisito de que deben utilizarse miembros liquidadores asociados para recibir el servicio.


	SUGEVAL

El artículo 127 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores establece los requisitos para las sociedades de compensación, entre los cuales en el inciso c) se establece el no discriminar en la prestación del servicio, a los usuarios del Sistema que no sean accionistas de la sociedad, los cuales realizarán sus operaciones por medio de cuentas a su nombre en los miembros liquidadores.
	Artículo 16.  Servicios

Las entidades de compensación y liquidación no pueden discriminar en la prestación del servicio de compensación y liquidación a los usuarios miembros liquidadores que no sean accionistas de la entidad. quienes deben realizar sus operaciones por medio de cuentas a su nombre en los miembros liquidadores asociados.



	
	Banco Nacional de Costa Rica

Este artículo no es claro por cuanto da a entender que los miembros liquidadores que no participen en el patrimonio de la entidad de compensación y liquidación no van a tener acceso directo a operar con esta entidad, si no que se requeriría la intermediación de otro miembro liquidador que participe en el patrimonio de la entidad de compensación y liquidación.  Entonces, por ejemplo, el Banco Nacional por no tener capital accionario en la Bolsa Nacional de Valores (que sería la entidad de compensación y liquidación) tendría que operar en las liquidaciones bursátiles por medio de traspasos directos con los puestos de bolsa, tal como se hace actualmente.

En virtud de lo anterior, debe quedar claro que la entidad de compensación y liquidación no puede discriminar en el servicio a entidades que no sean miembros accionarios de la sociedad y no mencionar la parte donde indica que se tienen que utilizar miembros liquidadores asociados para recibir el servicio. 


	SUGEVAL

Ver comentario anterior.


	

	Artículo 17.  Tarifas

Las entidades de compensación y liquidación deben establecer las tarifas aplicables a la compensación y liquidación de valores y a los demás servicios relacionados.  Estas tarifas deben ser suficientes para mantener la rentabilidad del patrimonio de las entidades, de manera que cumplan con los montos y requisitos patrimoniales fijados por la Superintendencia y que recuperen de sus usuarios el costo de los servicios prestados.  

Las tarifas y sus modificaciones deben ser fijadas libremente, no obstante deben ser comunicadas de previo a su entrada en vigencia, a la Superintendencia y a los miembros liquidadores, en el plazo y por los medios que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.

Las entidades de compensación y liquidación no pueden dejar de cobrar a los miembros liquidadores, las tarifas establecidas.


	
	
	Artículo 17.  Tarifas

Las entidades de compensación y liquidación deben establecer las tarifas aplicables a la compensación y liquidación de valores y a los demás servicios relacionados.  Estas tarifas deben ser suficientes para mantener la rentabilidad del patrimonio de las entidades, de manera que cumplan con los montos y requisitos patrimoniales fijados por la Superintendencia y que recuperen de sus usuarios el costo de los servicios prestados.  

Las tarifas y sus modificaciones deben ser fijadas libremente, no obstante deben ser comunicadas de previo a su entrada en vigencia, a la Superintendencia y a los miembros liquidadores, en el plazo y por los medios que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.

Las entidades de compensación y liquidación no pueden dejar de cobrar a los miembros liquidadores las tarifas establecidas.



	TÍTULO IV

MECANISMOS PARA LA SOLUCIÓN DE INCUMPLIMIENTOS EN EL PROCESO DE LIQUIDACIÓN DE LOS CONTRATOS BURSÁTILES



	Capítulo I

Mecanismos para asegurar el cumplimiento de las operaciones



	
	
	
	Artículo 18.  Incumplimientos

Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en su reglamento operativo las condiciones que se deben cumplir para considerar la existencia de un incumplimiento en la liquidación de un determinado contrato bursátil, según el tipo de operación de la cual se derive dicho contrato; así como los mecanismos para la solución del incumplimiento que les serán aplicables.



	
	
	
	Artículo 19.  Mecanismos para asegurar el cumplimiento de las operaciones

Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo los mecanismos que les permitan, sin incurrir en riesgo para sus usuarios, asegurar el cumplimiento de las obligaciones que resultan de los contratos bursátiles que se liquiden por su intermedio, entre ellos como mínimo la constitución de fideicomisos de garantías, en los cuales deberán actuar como fiduciarios y el préstamo de valores.



	Capítulo II
Préstamo o compra de valores



	Artículo 20.  Incumplimiento en la entrega de valores en la liquidación de los contratos bursátiles

La entidad de compensación y liquidación respectiva, debe establecer en el reglamento operativo los mecanismos para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles, en el caso de que no se puedan entregar los valores a la parte compradora.  Esto sin perjuicio de las sanciones que corresponda aplicar a la Superintendencia General de Valores.

El incumplimiento en la liquidación de un contrato bursátil debe ser comunicado a la Superintendencia por las entidades de compensación y liquidación, de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.


	
	
	Artículo 20.  Incumplimiento en la entrega de valores en la liquidación de los contratos bursátiles

En el caso de que no se puedan entregar los valores a la parte compradora, la entidad de compensación y liquidación respectiva debe establecer en el reglamento operativo, los mecanismos para la solución del incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles; en el caso de que no se puedan entregar los valores a la parte compradora   así como el plazo y los horarios para su  activación y para la solución del posible  incumplimiento.  Esto sin perjuicio de las sanciones que corresponda aplicar a la Superintendencia General de Valores.

El incumplimiento en la liquidación de un contrato bursátil debe ser comunicado a la Superintendencia por las entidades de compensación y liquidación, de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.



	Artículo 18.  Préstamo o compra de valores

Las entidades de compensación y liquidación al menos deben establecer como mecanismos para asegurar la entrega de valores en los casos de incumplimiento de la parte vendedora, el préstamo y la compra de valores, para lo cual deben establecer en el reglamento operativo las condiciones bajo las cuales sería posible el préstamo y compra de valores, incluyendo el plazo para la solución del incumplimiento.


	
	
	Artículo 21.  Préstamo o compra de valores

Las entidades de compensación y liquidación al menos deben establecer como mecanismos para asegurar la entrega de valores en los casos de incumplimiento de la parte vendedora, el préstamo y la compra de valores, para lo cual deben establecer en el reglamento operativo las condiciones bajo las cuales sería posible el préstamo y compra de valores, incluyendo el plazo y los horarios para la solución del incumplimiento.



	Artículo 19. Criterios de prioridad y aplicación del préstamo de valores

Las entidades de compensación y liquidación deben  establecer en el reglamento operativo, criterios de prioridad y aplicación para la determinación de los contratos bursátiles a ser liquidados mediante préstamos de valores, en los casos en que no existan suficientes valores ofrecidos a préstamo y cuando la oferta de valores prestables sea superior a los valores requeridos en préstamo.


	
	
	Artículo 22. Criterios de prioridad y aplicación del préstamo de valores

Las entidades de compensación y liquidación deben  establecer en el reglamento operativo, criterios de prioridad y aplicación para la determinación de los contratos bursátiles a ser liquidados mediante préstamos de valores, en los casos en que no existan suficientes valores ofrecidos a préstamo y cuando la oferta de valores prestables sea superior a los valores requeridos en préstamo.



	Capítulo III
Fondo de Garantías



	
	Asociación Bancaria Costarricense

En el capítulo 2 “Fondo de Garantías”, resulta ambigua la forma en que se va a calcular el primer aporte que realizarían los miembros liquidadores al fondo, máxime que no existen volúmenes negociados.  En este sentido, solicitamos que, en la normativa, aprobada dicha situación sea corregida desde el punto de vista regulatorio.


	SUGEVAL

El Artículo 28 del presente Reglamento establece que, para la autorización de nuevos miembros liquidadores está condicionada a un aporte inicial por parte de la sociedad respectiva, cuya metodología de cálculo debe estar establecida en el reglamento operativo de la entidad de compensación y liquidación.  Asimismo, establece que en este caso la entidad de compensación y liquidación debe establecer los mecanismos necesarios para la realización de ajustes a los montos depositados por los participantes, de forma que se cumpla con el principio de proporcionalidad del fondo.


	

	
	Asociación Bancaria Costarricense

El reglamento es omiso en cuanto al tipo de valores a recibir en garantía para el Fondo, así como en la determinación del valor que se debe de considerar, ya sea el facial o el valor de mercado, razón por la cual consideramos procedente precisar el mencionado aspecto.


	SUGEVAL

El Artículo 36 del presente Reglamento establece que, los recursos del fondo deben ser invertidos en títulos negociables a través del mercado interbancario u otro mecanismo similar, de manera que puedan hacerse efectivos el mismo día en que sea necesaria su utilización.  Asimismo, establece que sin perjuicio de lo anterior, se debe mantener un coeficiente de liquidez, cuyos recursos deben invertirse en activos líquidos, de conformidad con lo que establezca la entidad de compensación y liquidación respectiva, en el reglamento operativo.


	

	
	Banco Nacional de Costa Rica

No queda clara la forma en que se va a calcular el primer aporte que realizarían los miembros liquidadores al fondo, máxime que no existen volúmenes negociados, por lo que se sugiere incorporar un artículo que aborde este tema o una norma transitoria explícita sobre ese tópico.


	SUGEVAL
	

	Sección I

Constitución del fondo de garantías


	Artículo 21.  Principios que rigen la constitución y funcionamiento del fondo

El Fondo seguirá los siguientes principios:

a) Colectividad: Los miembros liquidadores deben contribuir en la constitución y mantenimiento del fondo.

b) Proporcionalidad: Los miembros liquidadoras deben contribuir al fondo en forma proporcional a su participación en la liquidación financiera, de conformidad con lo establecido en este Reglamento.

c) Ajustabilidad: Los miembros liquidadores deben ajustar su participación en el fondo, en función de las variaciones en la participación, de cada miembro liquidador, en la liquidación financiera, de conformidad con lo establecido en este Reglamento.

d) Complementariedad: Los aportes realizados por los miembros liquidadores a la constitución y mantenimiento del fondo, no elimina la aplicación de esquemas de garantía adicionales solicitados por la entidad de compensación y liquidación, mediante el reglamento operativo.

e) Mutualidad: Los aportes recibidos en el fondo se utilizarán para cubrir los incumplimientos de los miembros liquidadores con independencia del monto del aporte individual.


	
	
	Artículo 23. Aporte de garantías en efectivo o valores

Los miembros liquidadores están obligados a aportar una garantía en efectivo o en valores en los términos establecidos en el presente Reglamento y en el reglamento operativo de la entidad de compensación y liquidación, con el objetivo de constituir un fondo que sirva como mecanismo para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles. 

Los fondos aportados por los miembros liquidadores al fondo de garantías serán administrados por la entidad de compensación y liquidación en un fideicomiso, de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento.


	Artículo 22. Aporte de garantías en efectivo o valores

Los miembros liquidadores están obligados a aportar una garantía en efectivo o en valores en los términos establecidos en el presente Reglamento y en el reglamento operativo de la entidad de compensación y liquidación, con el objetivo de constituir un fondo que sirva como mecanismo para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles. 

Los fondos aportados por los miembros liquidadores al fondo de garantías serán administrados por la entidad de compensación y liquidación en un fideicomiso, de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento.


	
	
	Artículo 24.  Principios que rigen la constitución y funcionamiento del fondo

El Fondo seguirá los siguientes principios:

a) Colectividad: Los miembros liquidadores deben contribuir en la constitución y mantenimiento del fondo.

b) Proporcionalidad: Los miembros liquidadores deben contribuir al fondo en forma proporcional a su participación en la liquidación financiera bursátil, de conformidad con lo establecido en este Reglamento.

c) Ajustabilidad: Los miembros liquidadores deben ajustar su participación en el fondo, en función de las variaciones en la participación, de cada miembro liquidador, en la liquidación financiera bursátil, de conformidad con lo establecido en este Reglamento.

d) Complementariedad: Los aportes realizados por los miembros liquidadores a la constitución y mantenimiento del fondo, no elimina la aplicación de esquemas de garantía adicionales solicitados por la entidad de compensación y liquidación, mediante el reglamento operativo.
e) Mutualidad: Los aportes recibidos en el fondo se utilizarán para cubrir los incumplimientos de los miembros liquidadores con independencia del monto del aporte individual.


	Artículo 23.  Carácter de los aportes en efectivo realizados por los miembros liquidadores

El reglamento operativo deberá establecer como requisito de adhesión y funcionamiento para los miembros liquidadores,  el mantenimiento del aporte de las garantías establecidas en el artículo anterior.  En consecuencia, el incumplimiento en la entrega de los aportes iniciales o de los aportes periódicos exigidos por la entidad de compensación y liquidación respectiva, de conformidad con lo establecido en este Reglamento,  implica la suspensión o revocatoria para operar como miembro liquidador.  


	
	
	Artículo 25.  Carácter de los aportes en efectivo realizados por los miembros liquidadores

El reglamento operativo de las entidades de compensación y liquidación deberá establecer como requisito de adhesión y funcionamiento para los miembros liquidadores,  el mantenimiento del aporte de las garantías establecidas en el artículo anterior este reglamento.  En consecuencia, el incumplimiento en la entrega de los aportes iniciales o de los aportes periódicos exigidos por la entidad de compensación y liquidación respectiva, de conformidad con lo establecido en este Reglamento,  implica la suspensión o revocatoria para operar como miembro liquidador.  



	Sección II

Monto del fondo y aportes



	Artículo 24.  Monto total del fondo

El monto total del fondo debe ser igual al monto de la posición neta compradora que ocupe como mínimo el percentil 95, de las posiciones diarias netas de compra para cada entidad de custodia, representada por los miembros liquidadores pertenecientes a la entidad de compensación y liquidación respectiva, como mínimo en los tres meses anteriores a la realización del cálculo.  Para este cálculo se deben considerar los contratos liquidados, correspondientes a los contratos registrados en los mecanismos normales de negociación de mercado secundario, por la entidad de compensación y liquidación respectiva.

Se entiende como compras netas la diferencia entre compras y ventas, siempre y cuando las compras superen el volumen de las ventas.  La entidad de compensación y liquidación puede establecer en el reglamento operativo mecanismos para excluir del cálculo los montos netos que por sus características no sean representativos del comportamiento normal de un miembro liquidador y por ende se consideren como valores extremos.


	
	
	Artículo 26.  Monto total del fondo

El monto total del fondo debe ser igual al monto de la posición neta compradora que ocupe como mínimo el percentil 95, de las posiciones diarias netas de compra para cada entidad de custodia, representada por los miembros liquidadores pertenecientes a la entidad de compensación y liquidación respectiva. 

La entidad de compensación y liquidación debe considerar en el cálculo como mínimo los saldos de en los tres meses anteriores a la realización del cálculo.  Para este cálculo la entidad de compensación y liquidación respectiva se deben considerar los contratos liquidados, correspondientes a los contratos registrados en los mecanismos normales de negociación de mercado secundario, por la entidad de compensación y liquidación respectiva.

Se entiende como compras netas la diferencia entre compras y ventas, siempre y cuando las compras superen el volumen de las ventas.  

La entidad de compensación y liquidación puede establecer en el reglamento operativo mecanismos para excluir del cálculo los montos netos que por sus características no sean representativos del comportamiento normal de un miembro liquidador y por ende se consideren como valores extremos.



	Artículo 25.  Aportes ordinarios de los miembros liquidadores

Los miembros liquidadores están obligados a realizar los aportes necesarios para alcanzar el monto establecido en el Artículo anterior. Dichos aportes deben ser proporcionales a su participación en la liquidación financiera. 

La entidad de compensación y liquidación debe establecer mediante el reglamento operativo un monto de aporte mínimo por parte de los miembros liquidadores.


	
	
	Artículo 27.  Aportes ordinarios de los miembros liquidadores

Los miembros liquidadores están obligados a realizar los aportes necesarios para alcanzar el monto establecido requerido en el Artículo anterior. Dichos aportes deben ser proporcionales a su participación en la liquidación financiera bursátil. 

La entidad de compensación y liquidación debe establecer mediante el reglamento operativo un monto de aporte mínimo por parte de los miembros liquidadores.



	Artículo 26.  Revisión del monto del fondo y de los aportes ordinarios

La entidad de compensación y liquidación debe revisar el monto total del fondo, a más tardar en el plazo de 5 días hábiles contados a partir de la fecha de corte del cálculo de conformidad con la periodicidad que establezca en el reglamento operativo, de acuerdo con la metodología establecida en este Reglamento.  A partir de esta revisión, cada miembro liquidador debe aportar la diferencia que resulte de sustraer del nuevo monto calculado, el ya aportado.  El ajuste al aporte debe hacerse efectivo en el plazo de 15 días hábiles contados a partir de la fecha de corte del cálculo.  En caso de que exista, más bien, una diferencia a favor, la devolución debe realizarse, en el plazo de 3 días hábiles contados a partir de la fecha en que los restantes miembros liquidadores hayan aportado el ajuste que les corresponde.

La entidad de compensación y liquidación debe establecer el procedimiento por el cual las entidades liquidadoras deben realizar los ajustes correspondientes. 


	
	
	Artículo 28.  Revisión del monto del fondo y de los aportes ordinarios

La entidad de compensación y liquidación debe revisar el monto total del fondo, a más tardar en el plazo de 5 días hábiles contados a partir de la fecha de corte del cálculo de conformidad con la periodicidad que establezca en el reglamento operativo, de acuerdo con la metodología establecida en este Reglamento.  A partir de esta revisión, cada miembro liquidador debe aportar la diferencia que resulte de sustraer del nuevo monto calculado, el ya aportado.  El ajuste al aporte debe hacerse efectivo en el plazo de 15 días hábiles contados a partir de la fecha de corte del cálculo.  En caso de que exista, más bien, una diferencia a favor, la devolución debe realizarse, en el plazo de 3 días hábiles contados a partir de la fecha en que los restantes miembros liquidadores hayan aportado el ajuste que les corresponde.

La entidad de compensación y liquidación debe establecer el procedimiento por el cual las entidades liquidadoras deben realizar los ajustes correspondientes. 



	Artículo 27.  Aportes adicionales por aumento del riesgo de liquidación de la entidad liquidadora

En adición a los aportes ordinarios establecidos anteriormente, en los casos en que un miembro liquidador haya incumplido total o parcialmente con su obligación de realizar la liquidación financiera correspondiente, la entidad de compensación y liquidación  respectiva debe exigirle un aporte de garantía adicional al fondo producto del aumento en el riesgo de liquidación, de conformidad con lo que establezca la entidad de compensación y liquidación respectiva en el reglamento operativo.

Los aportes derivados de este Artículo son adicionales al aporte que le corresponde al miembro liquidador, de conformidad con lo establecido en este Reglamento, de modo que no se deben tomar en cuenta para el cálculo de los aportes ordinarios que les corresponda efectuar ni para el cálculo del monto del fondo.

Para que se realice la devolución del último aporte adicional realizado por el miembro liquidador, la entidad de compensación y liquidación debe establecer en el reglamento operativo el plazo mínimo que debe transcurrir, sin que se hayan presentado incumplimientos en la liquidación financiera, por parte del miembro liquidador.  Una vez que se haya hecho la devolución, debe volver a contar el plazo mínimo establecido para devolver el siguiente aporte adicional, si lo hubiera.


	
	
	Artículo 29.  Aportes adicionales por aumento del riesgo de liquidación de la entidad liquidadora del miembro liquidador

En adición a los aportes ordinarios establecidos anteriormente, en los casos en que un miembro liquidador haya incumplido total o parcialmente con su obligación de realizar la liquidación financiera bursátil correspondiente, la entidad de compensación y liquidación respectiva debe exigirle un aporte de garantía adicional al fondo, producto del aumento en el riesgo de liquidación, de conformidad con lo que establezca la entidad de compensación y liquidación respectiva en el reglamento operativo.

Los aportes derivados de este Artículo son adicionales al aporte que le corresponde al miembro liquidador, de conformidad con lo establecido en este Reglamento, de modo que no se deben tomar en cuenta para el cálculo de los aportes ordinarios que les corresponda efectuar ni para el cálculo del monto del fondo.

Para que se realice la devolución del último aporte adicional realizado por el miembro liquidador, la entidad de compensación y liquidación debe establecer en el reglamento operativo el plazo mínimo que debe transcurrir, sin que se hayan presentado incumplimientos en la liquidación financiera bursátil, por parte del miembro liquidador.  Una vez que se haya hecho la devolución, debe volver a contar el plazo mínimo establecido para devolver el siguiente aporte adicional, si lo hubiera.



	Artículo 28.  Aportes en caso de autorización de nuevos miembros liquidadores, fusión y desinscripción

La autorización de nuevos miembros liquidadores está condicionada a un aporte inicial por parte de la sociedad respectiva, cuya metodología de cálculo debe estar establecida en el reglamento operativo de la entidad de compensación y liquidación.

En caso de fusión, los recursos aportados por el miembro liquidador que desaparece deben ser contabilizados a favor del prevaleciente.

En el caso de la desinscripción de un miembro liquidador, su aporte debe mantenerse depositado en el fondo hasta que se haya liquidado la totalidad de los contratos bursátiles por cuya cancelación es responsable.

En todos los casos anteriores, la entidad de compensación y liquidación debe establecer los mecanismos necesarios para la realización de ajustes a los montos depositados por los participantes, de forma que se cumpla con el principio de proporcionalidad del fondo.


	
	
	Artículo 30.  Aportes en caso de autorización de nuevos miembros liquidadores, fusión y desinscripción

La autorización de nuevos miembros liquidadores está condicionada a un aporte inicial por parte de la sociedad respectiva, cuya metodología de cálculo debe estar establecida en el reglamento operativo de la entidad de compensación y liquidación.

En caso de fusión, los recursos aportados por el miembro liquidador que desaparece deben ser contabilizados a favor del prevaleciente.

En el caso de la desinscripción de un miembro liquidador, su aporte debe mantenerse depositado en el fondo hasta que se haya liquidado la totalidad de los contratos bursátiles por cuya cancelación es responsable.

En todos los casos anteriores, la entidad de compensación y liquidación debe establecer los mecanismos necesarios para la realización de ajustes a los montos depositados por los participantes, de forma que se cumpla con el principio de proporcionalidad del fondo.



	Sección III

Operación del fondo



	Artículo 29.  Supuestos bajos los cuales responde el fondo

El fondo debe responder por los incumplimientos de pago parciales o totales del monto neto de liquidación de un miembro liquidador. La entidad de compensación y liquidación debe establecer en el reglamento operativo el plazo a partir del cual se va a considerar que el miembro liquidador ha incurrido en incumplimiento, de modo que el fondo pueda entrar en operación y cumplir con el buen fin de la operación dentro del plazo previsto para la liquidación de los contratos bursátiles.

Únicamente se exceptúan de esta disposición los contratos bursátiles relacionados con valores de emisores respecto de los cuales al momento de la liquidación existe una solicitud de quiebra presentada ante la autoridad judicial competente, intervención administrativa decretada o en emisores en suspensión de pagos.


	
	
	Artículo 31.  Supuestos bajos los cuales responde el fondo

El fondo debe responder por los incumplimientos de pago parciales o totales del monto neto de liquidación de un miembro liquidador. La entidad de compensación y liquidación debe establecer en el reglamento operativo el plazo a partir del cual se va a considerar que el miembro liquidador ha incurrido en incumplimiento, de modo que el fondo pueda entrar en operación y cumplir con el buen fin de la operación dentro del plazo previsto para la liquidación de los contratos bursátiles.

Únicamente se exceptúan de esta disposición los contratos bursátiles relacionados con valores de emisores respecto de los cuales al momento de la liquidación existe una solicitud de quiebra presentada ante la autoridad judicial competente, intervención administrativa decretada o en emisores en suspensión de pagos.



	Artículo 30.  Utilización y reposición del fondo

Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo los criterios de utilización del fondo, sujetándose al siguiente orden:

a) Se utiliza el aporte que corresponde al miembro liquidador incumpliente.

b) Si no es suficiente, se utiliza el resto de recursos del fondo.

La reposición del fondo deber realizarse a más tardar al día hábil siguiente de su utilización, de acuerdo con el saldo total del fondo y según lo establecido en este Reglamento.


	Banco Nacional de Costa Rica

En relación con el Fondo de Garantías de los miembros liquidadores, dispone este artículo:
Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo los criterios de utilización del fondo, sujetándose al siguiente orden:

a) Se utiliza el aporte que corresponde al miembro liquidador incumpliente.

b) Si no es suficiente, se utiliza el resto de recursos del fondo.

La reposición del fondo deber realizarse a más tardar al día hábil siguiente de su utilización, de acuerdo con el saldo total del fondo y según lo establecido en este Reglamento.

De esto se denota que las sociedades de compensación y liquidación deben establecer criterios de manejo del fondo, utilizando en primer lugar “el aporte que corresponde al miembro liquidador incumpliente” con lo que se rompe el principio de mutualidad, por cuanto de conformidad con el mismo reglamento: “Los aportes recibidos en el fondo se utilizarán para cubrir los incumplimientos de los miembros liquidadores con independencia del monto del aporte individual”.  Asimismo, el reglamento es omiso al indicar quién debe realizar la reposición del fondo.


	SUGEVAL

Se modifica redacción.
	Artículo 32.  Utilización y reposición del fondo

Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo los criterios de utilización del fondo; así como las normas para su reposición en caso de ser utilizado para atender la liquidación de alguno de los miembros liquidadores, de acuerdo con el saldo total del fondo según lo establecido en este Reglamento., sujetándose al siguiente orden:
a) Se utiliza el aporte que corresponde al miembro liquidador incumpliente.

b) Si no es suficiente, se utiliza el resto de recursos del fondo.

La reposición del fondo deber realizarse a más tardar al día hábil siguiente de su utilización, de acuerdo con el saldo total del fondo y según lo establecido en este Reglamento.



	Artículo 31. Liquidación de los contratos bursátiles

Ante el incumplimiento de un miembro liquidador en los términos establecidos en este Reglamento, el fondo lo debe sustituir y asumir la posición compradora de los valores objeto de la operación.  En consecuencia debe proceder a hacer el pago de la suma pactada con los recursos del fondo y contra la entrega del precio debe recibir los valores objeto de la operación.

El miembro liquidador que incumple tiene la obligación de comprarle al fondo los valores objeto de la operación asumida, si al término del plazo preestablecido por la entidad de compensación y liquidación en el reglamento operativo, este no ha podido vender los valores en el mercado.  


	
	
	Artículo 33. Liquidación de los contratos bursátiles

Ante el incumplimiento de un miembro liquidador en los términos establecidos en este Reglamento, el fondo lo debe sustituir y asumir la posición compradora de los valores objeto de la operación.  En consecuencia debe proceder a hacer el pago de la suma pactada con los recursos del fondo y recibir los valores objeto de la operación incumplida.

  contra la entrega del precio debe recibir los valores objeto de la operación.

El miembro liquidador que incumple tiene la obligación de comprarle al fondo los valores objeto de la operación asumida, si al término del plazo preestablecido por la entidad de compensación y liquidación en el reglamento operativo, este no ha podido vender los valores en el mercado.

Las entidades de compensación y liquidación deben establecer en el reglamento operativo las condiciones bajo las cuales operará el fondo ante incumplimientos en las operaciones de reporto.   



	Artículo 32.  Incumplimiento en la entrega del efectivo en la liquidación de los contratos bursátiles

La entidad de compensación y liquidación respectiva, debe establecer en el reglamento operativo los mecanismos para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles, en el caso de que los recursos del fondo no alcancen para cubrir el monto de los contratos incumplidos.  Esto sin perjuicio de las sanciones que corresponda aplicar a la Superintendencia General de Valores.

El incumplimiento en la liquidación de un contrato bursátil debe ser comunicado a la Superintendencia por las entidades de compensación y liquidación, de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.


	
	
	Artículo 34.  Incumplimiento en la entrega del efectivo en la liquidación de los contratos bursátiles

La entidad de compensación y liquidación respectiva, debe establecer en el reglamento operativo los mecanismos para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles, en el caso de que los recursos del fondo no alcancen para cubrir el monto de los contratos incumplidos.  Esto sin perjuicio de las sanciones que corresponda aplicar a la Superintendencia General de Valores.

La entidad de compensación y liquidación deberá establecer en el reglamento operativo el plazo y los horarios para la activación de tales mecanismos.  

El incumplimiento en la liquidación de un contrato bursátil debe ser comunicado a la Superintendencia por las entidades de compensación y liquidación, de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.



	Artículo 33.  Cargos por uso del fondo

La entidad de compensación y liquidación debe establecer en el reglamento operativo la estructura de costos financieros y administrativos que deben cubrir los miembros liquidadores, con motivo de la activación del fondo de garantía.


	
	
	Artículo 35.  Cargos por uso del fondo

La entidad de compensación y liquidación debe establecer en el reglamento operativo la estructura de costos financieros y administrativos que deben cubrir los miembros liquidadores, con motivo de la activación del fondo de garantía.



	Sección IV

Administración del fondo



	Artículo 34.  Constitución de un fideicomiso

Cada entidad de compensación y liquidación es la responsable de administrar el fondo de garantías respectivo, por medio de un fideicomiso de garantía, cuyos fideicomisarios deben ser los miembros liquidadores, en cuanto de esta forma se les garantiza el cumplimiento de la operación pactada. Esta responsabilidad por la gestión y administración del fondo es de la entidad de compensación y liquidación, que actúa como fiduciaria, sin perjuicio de que pueda subcontratar los servicios.

El fideicomiso debe prever su prórroga automática hasta tanto no se aprueben otros mecanismos para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles.  En el caso de que, por sustitución de estos mecanismos deba liquidarse el fideicomiso, la liquidación del patrimonio del fondo se debe hacer por uno o varios liquidadores designados, de conformidad con lo establecido en el reglamento operativo por la entidad de compensación y liquidación.  Una vez cancelado el pasivo externo, el remanente debe ser distribuido en dinero entre los liquidadores a prorrata, de conformidad con la participación que cada uno posee.


	Banco Nacional de Costa Rica

Sobre la constitución del fideicomiso para la administración del fondo, este artículo señala que “Cada entidad de compensación y liquidación es la responsable de administrar el fondo de garantías respectivo, por medio de un fideicomiso de garantía, cuyos fideicomisarios deben ser los miembros liquidadores,…”  De esto se observa que el fideicomitente y fiduciario son la misma persona – la sociedad de liquidación y compensación – pudiendo ésta “cobrar al fondo los honorarios correspondientes a la administración de dichos recursos” (Artículo 35 inciso g).
Esto reviste importancia, pues si el fideicomitente y el fiduciario son la misma persona, y ésta establece unilateralmente las tarifas, podría perjudicarse por esta vía a los miembros liquidadores.
	SUGEVAL

En el Artículo 35, inciso g) del presente Reglamento se propone la siguiente redacción:

g) Cobrar al fondo los honorarios correspondientes a la administración de dichos recursos.  La entidad de compensación y liquidación debe establecer en el reglamento operativo las disposiciones en relación con dichos honorarios.


	Artículo 36.  Constitución de un fideicomiso

Cada entidad de compensación y liquidación es la responsable de administrar el fondo de garantías respectivo, por medio de un fideicomiso de garantía, cuyos fideicomisarios deben ser los miembros liquidadores, en cuanto de esta forma se les garantiza el cumplimiento de la operación pactada. Esta responsabilidad por la gestión y administración del fondo es de la entidad de compensación y liquidación, que actúa como fiduciaria, sin perjuicio de que pueda subcontratar los servicios de una entidad bancaria para su administración.

El fideicomiso debe prever su prórroga automática hasta tanto no se aprueben otros mecanismos para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles.  En el caso de que, por sustitución de estos mecanismos deba liquidarse el fideicomiso, la liquidación del patrimonio del fondo se debe hacer por uno o varios liquidadores designados, de conformidad con lo establecido en el reglamento operativo por la entidad de compensación y liquidación.  Una vez cancelado el pasivo externo, el remanente debe ser distribuido en dinero entre los liquidadores a prorrata, de conformidad con la participación que cada uno posee haya aportado.



	Artículo 35.  Atribuciones de la fiduciaria

La entidad de compensación y liquidación respectiva, en su calidad de fiduciaria o administradora del Fondo, tiene las siguientes atribuciones:

a) Establecer los procedimientos de operación del fondo, los cuales deben ponerse a disposición de los miembros liquidadores.

b) Celebrar con los miembros liquidadores todos los actos jurídicos necesarios para el cumplimiento de los fines de este fondo y para proceder al pago de las obligaciones atendidas por el fondo.

c) Invertir los recursos del fondo de conformidad con lo establecido en este Reglamento.

d) Cobrar judicial o extrajudicialmente todas las sumas de dinero relacionadas con los valores tomados y celebrar los acuerdos de subrogación, cesión de créditos u otros acuerdos que sean necesarios.

e) Recibir dinero en préstamo en las condiciones que señale su junta directiva.

f) Desarrollar todos los actos relacionados con el objeto descrito.

g) Cobrar al fondo los honorarios correspondientes a la administración de dichos recursos.

h) Reportar a la Superintendencia General de Valores, los miembros liquidadores que no cumplan con los aportes de garantía requeridos, (iniciales, por ajustes o por aumento del riesgo en la liquidación).  

i) Realizar cualquier otra labor de administración o que esté establecida para los fiduciarios en el Código de Comercio.


	
	
	Artículo 37.  Atribuciones de la fiduciaria

La entidad de compensación y liquidación respectiva, en su calidad de fiduciaria o administradora del Fondo, tiene las siguientes atribuciones:

a) Establecer los procedimientos de operación del fondo, los cuales deben ponerse a disposición de los miembros liquidadores.

b) Celebrar con los miembros liquidadores todos los actos jurídicos necesarios para el cumplimiento de los fines de este fondo y para proceder al pago de las obligaciones atendidas por el fondo.

c) Invertir los recursos del fondo de conformidad con lo establecido en este Reglamento.

d) Cobrar judicial o extrajudicialmente todas las sumas de dinero relacionadas con los valores tomados recibidos y celebrar los acuerdos de subrogación, cesión de créditos u otros acuerdos que sean necesarios.

e) Recibir dinero en préstamo en las condiciones que señale su junta directiva.

f) Desarrollar todos los actos relacionados con el objeto del fondo descrito.

g) Cobrar al fondo los honorarios correspondientes a la administración de dichos recursos.

h) Reportar inmediatamente a la Superintendencia General de Valores, los miembros liquidadores que no cumplan con los aportes de garantía requeridos, (iniciales, por ajustes o por aumento del riesgo en la liquidación).  

i) Realizar cualquier otra labor de administración o que esté establecida para los fiduciarios en el Código de Comercio.



	Artículo 36.  Inversión de los recursos del fondo

Los recursos del fondo deben ser invertidos en títulos negociables a través del mercado interbancario u otro mecanismo similar, de manera que puedan hacerse efectivos el mismo día en que sea necesaria su utilización.

Sin perjuicio de lo anterior, se debe mantener un coeficiente de liquidez, cuyos recursos deben invertirse en activos líquidos, de conformidad con lo que establezca la entidad de compensación y liquidación respectiva, en el reglamento operativo.


	Banco Nacional de Costa Rica

El primer párrafo de este artículo estipula que: “Los recursos del fondo deben ser invertidos en títulos negociables a través del mercado interbancario u otro mecanismo similar, de manera que puedan hacerse efectivos el mismo día en que sea necesaria su utilización”, omitiendo especificar o normar sobre el tipo de títulos en que pueden invertirse los recursos del fondo, así como por cuál valor (facial o valor de mercado).
	SUGEVAL

Para el mercado interbancario o mercados similares se encuentran preestablecidos en la normativa correspondiente los títulos objeto de negociación; así como sus reglas bajo las cuales se negocian. 
	Artículo 38.  Inversión de los recursos del fondo

Los recursos del fondo deben ser invertidos en títulos negociables a través del los mercados interbancario de dinero u otro mecanismo similar, de manera que puedan hacerse efectivos el mismo día en que sea necesaria su utilización.

Sin perjuicio de lo anterior, se debe mantener un coeficiente de liquidez, cuyos recursos deben invertirse en activos líquidos, de conformidad con lo que establezca la entidad de compensación y liquidación respectiva, en el reglamento operativo.



	Artículo 37.  Constitución de préstamos

La entidad de compensación y liquidación, en su condición de fiduciaria, puede suscribir líneas de crédito con las entidades financieras de su elección, para lo cual puede dar en garantía los valores que formen parte del fondo.


	
	
	Artículo 39.  Constitución de préstamos

La entidad de compensación y liquidación, en su condición de fiduciaria, puede suscribir líneas de crédito con las entidades financieras de su elección, para lo cual puede dar en garantía los valores que formen parte del fondo.



	Artículo 38.  Gastos del fondo

Todos los gastos que demanden el manejo y actividades del Fondo pueden ser cargados al patrimonio del Fondo, los cuales deberán estar establecidos en el reglamento operativo, el cual debe considerar:

a) La comisión de administración que cobre el fiduciario.  El monto de esta comisión debe ser establecida por la Junta Directiva de la entidad de compensación y liquidación.

b) Los honorarios de abogados y los costos procesales que se produzcan, así como gastos ocasionados por la indispensable utilización de otros profesionales o técnicos.

c) Los seguros necesarios para proteger el Fondo.


	
	
	Artículo 40.  Gastos del fondo

Todos los gastos que demande el manejo y actividades del Fondo pueden ser cargados al patrimonio del Fondo, los cuales deberán estar establecidos en el reglamento operativo, el cual debe considerar:

a) La comisión de administración que cobre el fiduciario.  El monto de esta comisión debe ser establecido por la Junta Directiva de la entidad de compensación y liquidación.

b) Los honorarios de abogados y los costos procesales que se produzcan, así como gastos ocasionados por la indispensable utilización de otros profesionales o técnicos.

c) Los seguros necesarios para proteger el Fondo.



	Sección V

Disposiciones finales



	Artículo 39.  Información a los miembros liquidadores

La entidad de compensación y liquidación, en su condición de fiduciario debe entregar a los miembros liquidadores que realicen operaciones con la entidad de compensación y liquidación respectiva, dentro del plazo de diez días hábiles posteriores al cierre de cada mes, los siguientes informes:
a) Estados financieros del fondo.

b) Participación individual de cada entidad en el fondo.


	
	
	Artículo 41.  Información a los miembros liquidadores

La entidad de compensación y liquidación, en su condición de fiduciario debe entregar a los miembros liquidadores que realicen operaciones con la entidad de compensación y liquidación respectiva, dentro del plazo de diez días hábiles posteriores al cierre de cada mes, los siguientes informes: estados financieros del fondo.

b) Participación individual de cada entidad en el fondo.



	Artículo 40.  Evaluación periódica del estado y funcionamiento del fondo

Cada entidad de compensación y liquidación, en su condición de administradora de los mecanismos para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles, debe realizar evaluaciones anuales sobre el estado y funcionamiento del fondo de garantía establecido de conformidad con este Reglamento.  Dichas evaluaciones deben ser remitidas a la Superintendencia General de Valores a más tardar el 31 de enero de cada año.


	
	
	Artículo 42.  Evaluación periódica del estado y funcionamiento del fondo

Cada entidad de compensación y liquidación, en su condición de administradora de los mecanismos para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles, debe realizar evaluaciones anuales sobre el estado y funcionamiento del fondo de garantía establecido de conformidad con este Reglamento.  Dichas evaluaciones deben ser remitidas a la Superintendencia General de Valores a más tardar el 31 de enero de cada año.



	Artículo 41.  Auditoría anual de los estados financieros del Fondo

Cada entidad de compensación y liquidación, en su condición de fiduciaria, debe someter los estados financieros del Fondo a una auditoría externa anual.  Dicha auditoría debe realizarse de conformidad con el Reglamento de Auditores Externos emitido por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero. 


	
	
	Artículo 43.  Auditoría anual de los estados financieros del Fondo

Cada entidad de compensación y liquidación, en su condición de fiduciaria, debe someter los estados financieros del Fondo a una auditoría externa anual.  Dicha auditoría debe realizarse de conformidad con el Reglamento de Auditores Externos emitido por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero. 



	TÍTULO V

DISPOSICIONES PARA LOS MIEMBROS LIQUIDADORES BANCOS



	
	
	
	Artículo 44.  Condición de miembro liquidador

Conforme lo establecido en el presente Reglamento, pueden ser miembros liquidadores los puestos de bolsa, los bancos y las instituciones públicas que cumplan con los requisitos especiales que establezca la Superintendencia. Los bancos que deseen actuar como miembros liquidadores deberán estar inscritos como entidades de custodia autorizadas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios; y además, deberán cumplir con las disposiciones establecidas en el presente Reglamento, así como en el reglamento operativo que emitan las entidades de compensación y liquidación para acceder y mantener su condición de miembro liquidador.



	
	
	
	Artículo 45.  Aporte de garantías

Los bancos que actúen como miembros liquidadores también deben aportar las garantías establecidas en este Reglamento para la constitución del fondo para la solución de incumplimientos en el proceso de liquidación de los contratos bursátiles; de conformidad con las disposiciones que para los efectos emitan las entidades de compensación y liquidación en su reglamento operativo.

El aporte y mantenimiento de las garantías constituirá un requisito indispensable para mantener su condición de miembro liquidador. En consecuencia, el incumplimiento en la entrega de los aportes iniciales o de los aportes periódicos exigidos por las entidades de compensación y liquidación, podrá implicar la pérdida o suspensión de su condición de miembro liquidador, de conformidad con lo dispuesto en el presente Reglamento, así como en el reglamento operativo que emitan las entidades de compensación y liquidación.  



	
	
	
	Artículo 46.  Obligación por la liquidación de los contratos confirmados

Los miembros liquidadores bancarios están obligados ante la entidad de compensación y liquidación correspondiente, por la liquidación de los contratos bursátiles que confirmen, ya sean estos de compraventa o de reporto tripartito; así como por las llamadas a margen de estas últimas. 

Para ello podrán solicitar a sus clientes garantías adicionales para el cumplimiento de las obligaciones derivadas de las operaciones de reporto tripartito.

Por lo tanto, de acuerdo con este Reglamento, los bancos que actúen como miembros liquidadores, deben asumir sus obligaciones de pago y de entrega de valores de manera final e irrevocable, una vez que dichas operaciones hayan sido aceptadas por el Sistema, conforme lo establezca en el reglamento operativo la entidad de compensación y liquidación. 



	
	
	
	Artículo 47.  Cumplimiento de las disposiciones establecidas por las entidades de compensación y liquidación

Los miembros liquidadores bancarios deben cumplir con las disposiciones emitidas por la entidad de compensación y liquidación respectiva, de conformidad con lo establecido en este Reglamento, en especial lo relativo a los  mecanismos para la ejecución de la liquidación de los contratos bursátiles, incluyendo aquellos que se dispongan para asegurar el cumplimiento de las obligaciones que resulten de los contratos que se liquiden por su intermedio, entre ellos la constitución de fideicomisos de garantía.



	TÍTULO VI
SOCIEDADES DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN



	Artículo 42.  Requisitos para la autorización

Las sociedades anónimas que deseen constituirse como sociedades de compensación y liquidación y prestar los servicios de compensación y liquidación de valores, deben presentar la solicitud de autorización a la Superintendencia, suscrita por la persona que de conformidad con el proyecto de pacto constitutivo, fungirá como representante legal de la sociedad.  Con la solicitud deben presentar además la siguiente documentación:

a) El borrador de escritura constitutiva.  

b) El currículum y copia del documento de identificación de los socios fundadores y de las personas que ocuparán los cargos de: miembros de junta directiva, representantes legales y gerencia, acompañados de una declaración jurada que haga constar que no han sido condenados durante los últimos diez años por ningún delito contra la fe pública o la propiedad.  En caso de que los socios sean personas jurídicas, deben presentar una certificación notarial de la composición del capital social, hasta llegar a las personas físicas, así como el currículum, copia del documento de identificación y la declaración jurada de los socios que sean personas físicas con una participación igual o superior al diez por ciento (10%) del capital social.  

Cada vez que sea reemplazado alguno de los cargos mencionados en el párrafo anterior, o que las acciones cambien de titular, la documentación solicitada debe ser actualizada ante la Superintendencia, en el plazo máximo de cinco días hábiles, a partir de realizado el cambio.  

El documento de identificación correspondería a la cédula de identidad para nacionales, pasaporte para extranjeros no residentes y cédula de residencia para extranjeros residentes en el país.

c) Declaración jurada protocolizada sobre la estructura organizativa, recurso humano, requisitos tecnológicos, funcionales y operativos, que le permitan a la sociedad prestar sus servicios de manera adecuada, según lo establecido en el presente Reglamento.  

El texto de dicha declaración puede presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción; no obstante, una vez emitida la resolución de autorización debe presentarse en original.

Las modificaciones a los estatutos deben ser previamente aprobados por la Superintendencia General de Valores.


	
	
	Artículo 48.  Requisitos para la autorización

Las sociedades anónimas que deseen constituirse como sociedades de compensación y liquidación y prestar los servicios de compensación y liquidación de valores, deben presentar la solicitud de autorización a la Superintendencia, suscrita por la persona que de conformidad con el proyecto de pacto constitutivo, fungirá como representante legal de la sociedad.  Con la solicitud deben presentar además la siguiente documentación:

a) El borrador de escritura constitutiva.  

b) El currículum y copia del documento de identificación de los socios fundadores y de las personas que ocuparán los cargos de: miembros de junta directiva, representantes legales y gerencia, acompañados de una declaración jurada que haga constar que no han sido condenados durante los últimos diez años por ningún delito contra la fe pública o la propiedad.  En caso de que los socios sean personas jurídicas, deben presentar una certificación notarial de la composición del capital social, hasta llegar a las personas físicas, así como el currículum, copia del documento de identificación y la declaración jurada de los socios que sean personas físicas con una participación igual o superior al diez por ciento (10%) del capital social.  

Cada vez que sea reemplazado alguno de los cargos mencionados en el párrafo anterior, o que las acciones cambien de titular, la documentación solicitada debe ser actualizada ante la Superintendencia, en el plazo máximo de cinco días hábiles, a partir de realizado el cambio.  

El documento de identificación correspondería a la cédula de identidad para nacionales, pasaporte para extranjeros no residentes y cédula de residencia para extranjeros residentes en el país.

c) Declaración jurada protocolizada sobre la estructura organizativa, recurso humano, requisitos tecnológicos, funcionales y operativos, que le permitan a la sociedad prestar sus servicios de manera adecuada, según lo establecido en el presente Reglamento.  

El texto de dicha declaración puede presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción; no obstante, una vez emitida la resolución de autorización debe presentarse en original.

Las modificaciones a los estatutos deben ser previamente aprobados por la Superintendencia General de Valores.



	Artículo 43.  Trámite de autorización

La autorización se otorga condicionada a la presentación de la escritura constitutiva inscrita en el Registro Público, de la declaración original establecida en el Artículo anterior rendida ante notario público, así como de las demás condiciones establecidas en la resolución de autorización, en el plazo máximo de seis meses contados a partir de la comunicación de la autorización por parte de la Superintendencia.  Este plazo puede prorrogarse como máximo seis meses más, siempre y cuando la sociedad presente la solicitud debidamente motivada, al menos, quince días antes del vencimiento del plazo.

Una vez que la sociedad presente tal información, la Superintendencia emitirá una carta de cumplimiento de requisitos finales.


	
	
	Artículo 49.  Trámite de autorización

La autorización se otorga condicionada a la presentación de la escritura constitutiva inscrita en el Registro Público, de la declaración original establecida en el Artículo anterior rendida ante notario público, así como de las demás condiciones establecidas en la resolución de autorización, en el plazo máximo de seis meses contados a partir de la comunicación de la autorización por parte de la Superintendencia.  Este plazo puede prorrogarse como máximo seis meses más, siempre y cuando la sociedad presente la solicitud debidamente motivada, al menos, quince días antes del vencimiento del plazo.

Una vez que la sociedad presente tal información, la Superintendencia emitirá una carta de cumplimiento de requisitos finales.



	Artículo 44.  Plazo máximo para inicio de operaciones

Las sociedades de compensación y liquidación deben iniciar operaciones en un plazo máximo de seis meses contados a partir de la notificación de la carta de cumplimiento de requisitos finales; de lo contrario, esta caducará.  La autorización no es transferible ni gravable.

La Superintendencia puede realizar inspecciones “in situ” para verificar el cumplimiento de los requisitos.  


	
	
	Artículo 50.  Plazo máximo para inicio de operaciones

Las sociedades de compensación y liquidación deben iniciar operaciones en un plazo máximo de seis meses contados a partir de la notificación de la carta de cumplimiento de requisitos finales; de lo contrario, esta caducará.  La autorización no es transferible ni gravable.

La Superintendencia puede realizar inspecciones “in situ” para verificar el cumplimiento de los requisitos.  



	Artículo 45.  Capital social de las entidades de compensación y liquidación

El capital social común de toda sociedad de compensación y liquidación debe pertenecer al menos en un treinta por ciento (30%), pero no en más de un cincuenta por ciento (50%), a las bolsas de valores.  Si fueran varias bolsas, dicho porcentaje debe distribuirse en partes iguales, salvo que alguna bolsa decida tener una participación inferior.

El capital social común restante debe estar distribuido entre los otros miembros liquidadores, el cual debe ajustarse de acuerdo con sus volúmenes de liquidación.  Este ajuste debe realizarse, como mínimo cada tres años o cuando haya incrementos de capital superiores al doce por ciento (12%), con base en el total de las posiciones netas compradoras del último año bursátil, de manera que cada miembro liquidador aporte el porcentaje correspondiente de su participación en dicho total, siempre y cuando no exceda una participación mayor al quince por ciento (15%) del capital social común, en cuyo caso el capital no asignado debe  distribuirse entre los restantes miembros liquidadores.  Esta distribución debe realizarse con base en el porcentaje de participación de cada miembro liquidador en el nuevo total de posiciones netas compradoras, el cual excluye los miembros liquidadores que presenten una participación mayor al quince por ciento (15%) del capital social común.

Para efectos del cálculo de la participación accionaria, en el caso de los puestos de bolsa se computará como parte de su participación el porcentaje que proporcionalmente les corresponda del capital social común adquirido por la bolsa de la que forman parte.

La valoración de las acciones se debe realizar con base en el valor en libros reportado en los estados financieros auditados del último período fiscal.   


	
	
	Artículo 51.  Capital social de las entidades de compensación y liquidación

El capital social común de toda sociedad de compensación y liquidación debe pertenecer al menos en un treinta por ciento (30%), pero no en más de un cincuenta por ciento (50%), a las bolsas de valores.  Si fueran varias bolsas, dicho porcentaje debe distribuirse en partes iguales, salvo que alguna bolsa decida tener una participación inferior.

El capital social común restante debe estar distribuido entre los otros miembros liquidadores, el cual debe ajustarse de acuerdo con sus volúmenes de liquidación.  Este ajuste debe realizarse, como mínimo cada tres años o cuando haya incrementos de capital superiores al doce por ciento (12%), con base en el total de las posiciones netas compradoras del último año bursátil, de manera que cada miembro liquidador aporte el porcentaje correspondiente de su participación en dicho total, siempre y cuando no exceda una participación mayor al quince por ciento (15%) del capital social común, en cuyo caso el capital no asignado debe  distribuirse entre los restantes miembros liquidadores.  Esta distribución debe realizarse con base en el porcentaje de participación de cada miembro liquidador en el nuevo total de posiciones netas compradoras, el cual excluye los miembros liquidadores que presenten una participación mayor al quince por ciento (15%) del capital social común.

Para efectos del cálculo de la participación accionaria, en el caso de los puestos de bolsa se computará como parte de su participación el porcentaje que proporcionalmente les corresponda del capital social común adquirido por la bolsa de la que forman parte.

La valoración de las acciones se debe realizar con base en el valor en libros reportado en los estados financieros auditados del último período fiscal.   



	Artículo 46.  Suscripción y transmisión de acciones 

De conformidad con la Ley Reguladora del Mercado de Valores, la suscripción y transmisión de acciones de una sociedad de compensación y liquidación deben ser aprobadas previamente por la Superintendencia.


	
	
	Artículo 52.  Suscripción y transmisión de acciones 

De conformidad con la Ley Reguladora del Mercado de Valores, la suscripción y transmisión de acciones de una sociedad de compensación y liquidación deben ser aprobadas previamente por la Superintendencia.



	Artículo 47.  Aumentos y disminuciones de capital

Los aumentos y disminuciones de capital de una sociedad de compensación y liquidación deben ser autorizados previamente por la Superintendencia.  Para tal efecto, se requiere de la presentación de la siguiente información: 

a) Solicitud de autorización del aumento o disminución de capital social, suscrita por el representante legal de la sociedad.

b) Certificación notarial del acta de asamblea general extraordinaria de accionistas en la cual se acordó la modificación, con la indicación expresa de la decisión, el quórum, el origen de los fondos en caso de aumentos de capital y la justificación.  En todo caso el acta de los aumentos de capital social debe especificar el monto, si se otorga el derecho de suscripción preferente a los actuales accionistas de la empresa y el plazo concedido.  De lo contrario, debe indicar las limitaciones existentes para ejercer este derecho.  Asimismo, en el acta debe constar la decisión de modificar el capital social e incluir la aprobación de la correspondiente modificación del pacto constitutivo. 

c) En caso de disminuciones se debe informar a la Superintendencia, dentro del plazo definido en la resolución de autorización, que se cumplió con las tres publicaciones en el Diario Oficial “La Gaceta” según lo dispuesto por el Código de Comercio.  


	
	
	Artículo 53.  Aumentos y disminuciones de capital

Los aumentos y disminuciones de capital de una sociedad de compensación y liquidación deben ser autorizados previamente por la Superintendencia.  Para tal efecto, se requiere de la presentación de la siguiente información: 

a) Solicitud de autorización del aumento o disminución de capital social, suscrita por el representante legal de la sociedad.

b) Certificación notarial del acta de asamblea general extraordinaria de accionistas en la cual se acordó la modificación, con la indicación expresa de la decisión, el quórum, el origen de los fondos en caso de aumentos de capital y la justificación.  En todo caso el acta de los aumentos de capital social debe especificar el monto, si se otorga el derecho de suscripción preferente a los actuales accionistas de la empresa y el plazo concedido.  De lo contrario, debe indicar las limitaciones existentes para ejercer este derecho.  Asimismo, en el acta debe constar la decisión de modificar el capital social e incluir la aprobación de la correspondiente modificación del pacto constitutivo. 

c) En caso de disminuciones se debe informar a la Superintendencia, dentro del plazo definido en la resolución de autorización, que se cumplió con las tres publicaciones en el Diario Oficial “La Gaceta” según lo dispuesto por el Código de Comercio.  



	Artículo 48.  Desinscripción de una sociedad de compensación y liquidación

La desinscripción de una sociedad de compensación y liquidación está sujeta a un régimen de autorización previa de la Superintendencia, de conformidad con los siguientes requisitos:

a) Solicitud de autorización para la desinscripción suscrita por el representante legal de la sociedad.

b) Certificación notarial del acta de asamblea extraordinaria de accionistas en la cual se acuerda la desinscripción, con la indicación expresa de la decisión, el quórum y la justificación. 

c) Plan de cierre ordenado de operaciones de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.

d) Comunicado de hecho relevante en el que se indique el inicio del proceso de desinscripción de la sociedad.

Este artículo será aplicable a las bolsas de valores que dejen de prestar el servicio de compensación y liquidación de valores.


	
	
	Artículo 52.  Desinscripción de una sociedad de compensación y liquidación

La desinscripción de una sociedad de compensación y liquidación está sujeta a un régimen de autorización previa de la Superintendencia, de conformidad con los siguientes requisitos:

a) Solicitud de autorización para la desinscripción suscrita por el representante legal de la sociedad.

b) Certificación notarial del acta de asamblea extraordinaria de accionistas en la cual se acuerda la desinscripción, con la indicación expresa de la decisión, el quórum y la justificación. 

c) Plan de cierre ordenado de operaciones de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.

d) Comunicado de hecho relevante en el que se indique el inicio del proceso de desinscripción de la sociedad.

Este artículo será aplicable a las bolsas de valores que dejen de prestar el servicio de compensación y liquidación de valores.



	TÍTULO VII
DISPOSICIONES FINALES



	Artículo 49.  Confidencialidad

Las entidades de compensación y liquidación y los miembros liquidadores no deben brindar información sobre los movimientos de valores y de efectivo que se realizan para cada entidad de custodia, cuenta de valores y miembro liquidador, salvo por solicitud de la propia entidad, de autoridad judicial o de la Superintendencia General de Valores.  De igual forma, no deben utilizar esa información en beneficio propio o de terceros; ni difundir o utilizar la información derivada del ejercicio de sus actividades, para fines distintos de los que motivaron su suministro ni para beneficio propio, de empresas relacionadas o de terceros.  Para tales efectos, deben establecer medidas que garanticen el cumplimiento de lo dispuesto en este párrafo.  Asimismo, deben incorporar cláusulas de confidencialidad en los contratos de servicios que suscriban.


	
	
	Artículo 55.  Confidencialidad

Las entidades de compensación y liquidación y los miembros liquidadores no deben brindar información sobre los movimientos de valores y efectivo asociado a esos valores, de valores y de efectivo que se realizan para cada entidad de custodia, cuenta de valores y miembro liquidador, salvo por solicitud de la propia entidad, de autoridad judicial competente o de la Superintendencia General de Valores.  De igual forma, no deben utilizar ni difundir esa información en beneficio propio, de empresas relacionadas o de terceros; ni difundir o utilizar la información derivada del ejercicio de sus actividades, para fines distintos de los que motivaron su suministro, ni para beneficio propio, de empresas relacionadas o de terceros.  Para tales efectos, deben establecer medidas que garanticen el cumplimiento de lo dispuesto en este párrafo.  Asimismo, deben incorporar cláusulas de confidencialidad en los contratos de servicios que suscriban.



	Artículo 50.  Deberes de información a la Superintendencia

Las entidades de compensación y liquidación y los miembros liquidadores deben contar con mecanismos, procedimientos y normas internas para notificar a la Superintendencia acerca de la información correspondiente a situaciones relevantes que impidan la ejecución satisfactoria de los procesos que constituyen la actividad de compensación y liquidación de valores.  Dicha información debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y oportuna; además de indicar los riesgos involucrados.


	
	
	Artículo 56.  Deberes de información a la Superintendencia

Las entidades de compensación y liquidación y los miembros liquidadores deben contar con mecanismos, procedimientos y normas internas para notificar a la Superintendencia acerca de la información correspondiente a situaciones relevantes que impidan la ejecución satisfactoria de los procesos que constituyen la actividad de compensación y liquidación de valores y el efectivo asociado a esos valores.  Dicha información debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y oportuna; además de indicar los riesgos involucrados.



	Artículo 51.  Supervisión y fiscalización

Las entidades de compensación y liquidación y los miembros liquidadores están sujetos a la supervisión y fiscalización de la Superintendencia, por lo que se encuentran obligadas a proporcionar en todo momento la información requerida, con la periodicidad que se estime, así como mantener actualizada la información que les exige la Ley y demás normas reglamentarias.

Asimismo deben cumplir con las disposiciones reglamentarias aplicables emitidas por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero y la Superintendencia General de Valores, en relación con el envío de información periódica, hechos relevantes y otras obligaciones de información, y son responsables de la calidad de la información que ella origine y que remita a la Superintendencia.


	
	
	Artículo 57.  Supervisión y fiscalización

Las entidades de compensación y liquidación y los miembros liquidadores están sujetos a la supervisión y fiscalización de la Superintendencia, por lo que se encuentran obligadas a proporcionar en todo momento la información requerida, con la periodicidad que se estime, así como mantener actualizada la información que les exige la Ley y demás normas reglamentarias.

Asimismo deben cumplir con las disposiciones reglamentarias aplicables emitidas por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero y la Superintendencia General de Valores, en relación con el envío de información periódica, hechos relevantes y otras obligaciones de información, y son responsables de la calidad de la información que ellas originen y que remitan a la Superintendencia.



	Artículo 52.  Auditoría externa

Las entidades de compensación y liquidación autorizadas para prestar el servicio de compensación y liquidación de valores deben cumplir con las disposiciones reglamentarias aplicables emitidas por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero y la Superintendencia General de Valores, en relación con las auditorías externas y medidas de gobierno corporativo.


	
	
	Artículo 58.  Auditoría externa

Las entidades de compensación y liquidación autorizadas para prestar el servicio de compensación y liquidación de valores deben cumplir con las disposiciones reglamentarias aplicables emitidas por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero y la Superintendencia General de Valores, en relación con las auditorías externas y medidas de gobierno corporativo.



	Artículo 53.  Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso no autorizado, legitimación de capitales y actividades conexas

Las entidades de compensación y liquidación están obligadas a cumplir las disposiciones relativas a la Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso no autorizado, legitimación de capitales y actividades conexas, en lo que les resulte aplicable, de conformidad con el Reglamento respectivo.


	
	
	Artículo 59.  Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso no autorizado, legitimación de capitales y actividades conexas

Las entidades de compensación y liquidación están obligadas a cumplir las disposiciones relativas a la Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso no autorizado, legitimación de capitales y actividades conexas, en lo que les resulte aplicable, de conformidad con el Reglamento respectivo.



	Artículo 54.  Derogatorias

Deróguese el Reglamento sobre la constitución de garantías por parte de las entidades liquidadoras para el fondo de gestión de riesgo del sistema de compensación y liquidación, aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Artículo 4, del Acta de la Sesión 397-2003, celebrada el 7 de octubre del 2003, publicado en La Gaceta No.202 del 21 de octubre del 2003. 


	
	
	Artículo 60.  Derogatorias

Deróguese el Reglamento sobre la constitución de garantías por parte de las entidades liquidadoras para el fondo de gestión de riesgo del sistema de compensación y liquidación, aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Artículo 4, del Acta de la Sesión 397-2003, celebrada el 7 de octubre del 2003, publicado en La Gaceta No.202 del 21 de octubre del 2003. 



	Artículo 55. Vigencia

Rige a partir de su publicación en el Diario Oficial “La Gaceta”


	
	
	Artículo 61. Vigencia

Rige a partir de su publicación en el Diario Oficial “La Gaceta”



	Transitorio I.  Bolsas de valores que llevan a cabo la actividad de compensación y liquidación

La Bolsa Nacional de Valores, S.A. cuenta con un plazo de seis meses a partir de la entrada en vigencia del presente Reglamento, para cumplir con los requisitos tecnológicos, funcionales y operativos establecidos en esta normativa. 


	
	
	Transitorio I.  Bolsas de valores que llevan a cabo la actividad de compensación y liquidación

La Bolsa Nacional de Valores, S.A. cuenta con un plazo de seis tres meses a partir de la entrada en vigencia del presente Reglamento, para cumplir con los requisitos tecnológicos, funcionales y operativos establecidos en las disposiciones establecidas en esta normativa, excepto el Capítulo VI.


	Transitorio II.  Vigencia transitoria del Reglamento sobre constitución de garantías  

Durante el plazo establecido en el transitorio anterior, la Bolsa Nacional de Valores, S.A. continuará aplicando las disposiciones establecidas en el Reglamento sobre la constitución de garantías por parte de las entidades liquidadoras para el fondo de gestión de riesgo del sistema de compensación y liquidación, aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Artículo 4, del Acta de la Sesión 397-2003, celebrada el 7 de octubre del 2003, publicado en La Gaceta No.202 del 21 de octubre del 2003. 


	
	
	Transitorio II.  Vigencia transitoria del Reglamento sobre constitución de garantías  

Durante el plazo establecido en el transitorio anterior, la Bolsa Nacional de Valores, S.A. continuará aplicando las disposiciones establecidas en el Reglamento sobre la constitución de garantías por parte de las entidades liquidadoras para el fondo de gestión de riesgo del sistema de compensación y liquidación, aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Artículo 4, del Acta de la Sesión 397-2003, celebrada el 7 de octubre del 2003, publicado en La Gaceta No.202 del 21 de octubre del 2003. 



	Transitorio III. Participación directa de entidades bancarias en el proceso de compensación y liquidación 

A partir de la entrada en vigencia del presente Reglamento, la Bolsa Nacional de Valores, S.A. cuenta con un plazo de tres meses, para habilitar los sistemas para que las entidades bancarias interesadas, puedan participar directamente en la liquidación de las operaciones de los mercados organizados. 


	
	
	Transitorio III. Participación directa de entidades bancarias en el proceso de compensación y liquidación 

A partir de la entrada en vigencia del presente Reglamento, la Bolsa Nacional de Valores, S.A. cuenta con un plazo de tres meses para emitir el reglamento operativo solicitado en esta normativa y tres seis meses para habilitar los sistemas para de manera que las entidades bancarias interesadas, puedan participar directamente en la liquidación de las operaciones bursátiles de los mercados organizados. 


	
	
	
	Transitorio IV. 

Participación directa de los puestos de bolsa en la liquidación bursátil, a través de sus cuentas en SINPE. 

A partir de la entrada en vigencia del presente Reglamento, los puestos de bolsa cuentan con un plazo de un mes, para realizar los trámites pertinentes para efectos de participar directamente en la liquidación bursátil, a través de sus cuentas en SINPE. 




