Consulta Externa: Reglamento de Bolsas de Valores

	TEXTO CONSULTADO
	OBSERVACIONES
	COMENTARIO DE LA SGV
	NUEVA PROPUESTA

	El Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Artículo 10 del Acta de la Sesión 834-2010, celebrada el 12 de febrero de 2010
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	El Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Artículo 10 del Acta de la Sesión 834-2010, celebrada el 12 de febrero de 2010

	resolvió, en firme: 

remitir en consulta, en acatamiento de lo estipulado en el Artículo 361, numeral 2, de la Ley General de la Administración Pública, a la Bolsa Nacional de Valores, S.A., Cámara de Intermediarios Bursátiles y Afines, Asociación Costarricense de Agentes de Bolsa, Cámara Costarricense de Emisores de Títulos Valores, Cámara Nacional de Sociedades de Fondos de Inversión, Asociación Costarricense de Operadoras de Pensiones y a los Fondos Especiales, el proyecto de Acuerdo SGV-RG-01-10, Reglamento de Bolsas de Valores y los proyectos de reforma parcial al Reglamento sobre Oferta Pública de Valores, Reglamento de Gestión de Riesgo y Reglamento sobre el Suministro de Información Periódica, Hechos Relevantes y otras Obligaciones de Información. Lo anterior en el entendido de que en un plazo máximo de 30 días hábiles, contados a partir del día hábil siguiente del recibo de la respectiva nota de remisión, deberán enviar al Despacho del Superintendente General de Valores sus comentarios y observaciones, al texto que a continuación se expone:
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	resolvió, en firme: 

remitir en consulta, en acatamiento de lo estipulado en el Artículo 361, numeral 2, de la Ley General de la Administración Pública, a la Bolsa Nacional de Valores, S.A., Cámara de Intermediarios Bursátiles y Afines, Asociación Costarricense de Agentes de Bolsa, Cámara Costarricense de Emisores de Títulos Valores, Cámara Nacional de Sociedades de Fondos de Inversión, Asociación Costarricense de Operadoras de Pensiones y a los Fondos Especiales, el proyecto de Acuerdo SUGEVAL-50-10, Reglamento de Bolsas de Valores y los proyectos de reforma parcial al Reglamento sobre Oferta Pública de Valores, Reglamento de Gestión de Riesgo y Reglamento sobre el Suministro de Información Periódica, Hechos Relevantes y otras Obligaciones de Información. Lo anterior en el entendido de que en un plazo máximo de 30 días hábiles, contados a partir del día hábil siguiente del recibo de la respectiva nota de remisión, deberán enviar al Despacho del Superintendente General de Valores sus comentarios y observaciones, al texto que a continuación se expone:

	El Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Artículo X del Acta de la Sesión XXX-2010, celebrada el XX de XXXXXX de 2010, 

considerando que:

1. el Artículo 28 de la Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado Valores, establece la autorización de funcionamiento de las bolsas de valores y los requisitos que debe exigir la Superintendencia General de Valores para su otorgamiento;

2. los Artículos 27, 28, 30 y 31 de la misma Ley establecen el objeto social, la forma legal, la estructura de propiedad, el capital mínimo y algunos principios de la organización interna que deben observar las bolsas de valores;

3. el Artículo 28, inciso d) establece una correcta y transparente formación de precios y la protección al inversionista como los objetivos que deben promover los estatutos, reglamentos y procedimientos de las bolsas de valores;

4. los Artículos 22, 23, 24 y 40 de la misma Ley establecen la autorización y los principios que deben cumplir los mercados secundarios organizados por las bolsas de valores;

5. el Artículo 12 de la misma Ley establece la participación de las bolsas de valores en el mercado primario de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;

6. el Artículo 29 de la misma Ley establece las funciones que deben cumplir las bolsas de valores;

7. los Artículos 41 al 52 establecen los tipos de operaciones que las bolsas pueden realizar;

8. los Artículos 22, 23, 25, 29, 33 y 165 de la misma Ley establecen la información que las bolsas de valores deben divulgar al público inversionista o comunicar a la Superintendencia General de Valores; 

9. las disposiciones legales anteriores requieren de una regulación que detalle los requisitos de constitución y funcionamiento para asegurar una correcta y transparente formación de precios y la protección al inversionista (Capítulo II), establezca los procedimientos de autorización (capítulo III) y establezca medios, plazos y contenidos para la divulgación y comunicación de la información (Capítulo IV);

10. el Artículo 29, inciso a) de la misma Ley otorga a las bolsas de valores la potestad de supervisar a los puestos de bolsa y a los agentes de bolsa, sin perjuicio de las atribuciones de la Superintendencia, por lo que es necesario establecer un régimen de supervisión para coordinar estas actividades entre las bolsas y la Superintendencia General de Valores (Capítulo IV);

11. resulta importante simplificar la reglamentación relativa a la organización del mercado primario de valores y normar con mayor claridad las operaciones que ahí se negocian para lograr un mercado más transparente y ordenado;

12. los temas comunes a todas o a una mayoría de las entidades reguladas ya están reglamentados en normas temáticas, como por ejemplo la suficiencia patrimonial, el gobierno corporativo, auditores externos, la Ley 8204, por lo que no deben ser incluidos en este reglamento. 
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	El Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Artículo X del Acta de la Sesión XXX-2010, celebrada el XX de XXXXXX de 2010, 

considerando que:

1. el Artículo 28 de la Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado Valores, establece la autorización de funcionamiento de las bolsas de valores y los requisitos que debe exigir la Superintendencia General de Valores para su otorgamiento;

2. los Artículos 27, 28, 30 y 31 de la misma Ley establecen el objeto social, la forma legal, la estructura de propiedad, el capital mínimo y algunos principios de la organización interna que deben observar las bolsas de valores;

3. el Artículo 28, inciso d) establece una correcta y transparente formación de precios y la protección al inversionista como los objetivos que deben promover los estatutos, reglamentos y procedimientos de las bolsas de valores;

4. los Artículos 22, 23, 24 y 40 de la misma Ley establecen la autorización y los principios que deben cumplir los mercados secundarios organizados por las bolsas de valores;

5. el Artículo 12 de la misma Ley establece la participación de las bolsas de valores en el mercado primario de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;

6. el Artículo 29 de la misma Ley establece las funciones que deben cumplir las bolsas de valores;

7. los Artículos 41 al 52 establecen los tipos de operaciones que las bolsas pueden realizar;

8. los Artículos 22, 23, 25, 29, 33 y 165 de la misma Ley establecen la información que las bolsas de valores deben divulgar al público inversionista o comunicar a la Superintendencia General de Valores; 

9. las disposiciones legales anteriores requieren de una regulación que detalle los requisitos de constitución y funcionamiento para asegurar una correcta y transparente formación de precios y la protección al inversionista (Capítulo II), establezca los procedimientos de autorización (capítulo III) y establezca medios, plazos y contenidos para la divulgación y comunicación de la información (Capítulo IV);

10. el Artículo 29, inciso a) de la misma Ley otorga a las bolsas de valores la potestad de supervisar a los puestos de bolsa y a los agentes de bolsa, sin perjuicio de las atribuciones de la Superintendencia, por lo que es necesario establecer un régimen de supervisión para coordinar estas actividades entre las bolsas y la Superintendencia General de Valores (Capítulo IV);

11. resulta importante simplificar la reglamentación relativa a la organización del mercado primario de valores y normar con mayor claridad las operaciones que ahí se negocian para lograr un mercado más transparente y ordenado;

12. los temas comunes a todas o a una mayoría de las entidades reguladas ya están reglamentados en normas temáticas, como por ejemplo la suficiencia patrimonial, el gobierno corporativo, auditores externos, la Ley 8204, por lo que no deben ser incluidos en este reglamento;
13. en cumplimiento de lo establecido en el artículo 361, numeral 2, de la Ley General de Administración Pública, el presente acuerdo fue sometido a consulta;

	dispuso:


1. Aprobar el siguiente Reglamento de Bolsas de Valores, Acuerdo SGV-RG-01-10:
	
	Aclaración: se inicia con la nueva nomenclatura para numerar los acuerdos regulatorios del CONASSIF.
	dispuso:


1. Aprobar el siguiente Reglamento de Bolsas de Valores, Acuerdo SUGEVAL-50-10:

	ACUERDO SGV-RG-01-10
REGLAMENTO DE BOLSAS DE VALORES

CAPÍTULO I

DISPOSICIONES GENERALES
	NO HAY OBSERVACIONES
	Aclaración: se inicia con la nueva nomenclatura para numerar los acuerdos del CONASSIF.
	ACUERDO SUGEVAL-50-10
REGLAMENTO DE BOLSAS DE VALORES

CAPÍTULO I

DISPOSICIONES GENERALES

	Artículo 1. Objeto

Este Reglamento tiene por objeto regular la constitución y el funcionamiento de las bolsas de valores, su obligación de supervisión y las comunicaciones específicas que debe remitir o divulgar. 
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 2. Objeto

Este Reglamento tiene por objeto regular la constitución y el funcionamiento de las bolsas de valores, su obligación de supervisión y las comunicaciones específicas que debe remitir o divulgar. 

	Artículo 3. Alcance
Las disposiciones establecidas en este Reglamento son aplicables a las bolsas que operan en territorio costarricense. Las actividades autorizadas a las bolsas, según el Artículo 7, incisos a) al c), solo pueden ser realizadas por las bolsas.
	BNV: Las empresas subsidiarias de las bolsas de valores no deben ser objeto de regulación por parte de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) en sentido estricto, sin embargo, podrían resultar aplicables algunas regulaciones contenidas en el proyecto de reglamento, por lo que se propone modificar la redacción en los siguientes términos:

“Artículo 2.
Alcance

Las disposiciones establecidas en este Reglamento son aplicables a las bolsas de valores, y a sus sociedades subsidiarias en lo que corresponda, que operan en el territorio costarricense.” 
	En desacuerdo: es el deber de la SUGEVAL supervisar las actividades que las bolsas pueden realizar según su objeto único, independientemente de si las ejecuta la sociedad de la bolsa de valores o alguna de sus subsidiarias.

En caso contrario, sería posible para las bolsas trasladar todas sus actividades a subsidiarias, condenando a la SUGEVAL a supervisar una tenedora de acciones. 
	Artículo 2.    Alcance
Las disposiciones establecidas en este Reglamento son aplicables a las bolsas que operan en territorio costarricense. Las actividades autorizadas a las bolsas, según el Artículo 7, incisos a) al c), solo pueden ser realizadas por las bolsas.

	Artículo 4. Definiciones y abreviaturas
En este reglamento se utilizan las siguientes definiciones:
	BNV:  Consideramos necesario corregir las siguientes definiciones, para que se lean como sigue: ( a, f, k, l, m)
	
	Artículo 3.   Definiciones y abreviaturas
En este reglamento se utilizan las siguientes definiciones:

	a) Bolsa o bolsa de valores: incluye la sociedad de la bolsa de valores, las subsidiarias de las que sea la propietaria del 100% (cien por ciento) de su capital social y la subsidiaria mencionada en el inciso c) del Artículo 6. 
	CAMBOLSA: La Ley Reguladora del Mercado de Valores (LRMV) no prohíbe la participación de las bolsas en empresas subsidiarias, ni confiere competencia a SUGEVAL para regular dichas empresas.  La LRMV se refiere únicamente a las bolsas de valores, y no a sus subsidiarias, limitar el quehacer de las subsidiarias, podría contravenir una libertad fundamental, libertades que solo pueden ser limitadas por leyes de la República, y no por vía reglamentaria (garantía constitucional del principio de reserva de ley).
BNV: “a) Bolsas o Bolsa de Valores: incluye la sociedad de la bolsa de valores, y las sociedades subsidiarias que sean 100% (cien por ciento) propiedad de las bolsas de valores.”
	En desacuerdo: ver comentario al artículo 2.

En desacuerdo: la ley confiere un objeto único a las bolsas en su artículo 27 y la función de supervisar su cumplimiento a la SUGEVAL. Para que esta disposición sea eficaz, es necesario que se aplique a la sociedad de la bolsa y a sus subsidiarias.

En desacuerdo: no es posible utilizar el término a definir en la propia definición, ya que crea una referencia circular. Se considera que la capacitación en los sistemas transaccionales forma parte del objeto único de las bolsas, por lo que debe estar incluida en el término de ‘bolsa’ la subsidiaria que realiza esta actividad. 

Aclaración: se modifica el texto para asegurar la consistencia con los cambios al art. 6.
	b) Bolsa o bolsa de valores: incluye la sociedad de la bolsa de valores y a todas sus subsidiarias, excepto las mencionadas en los incisos 0 y 0 del Artículo 6. 



	c) Clase de oferta: se refiere a la posición de compra o de venta de la oferta en el mercado.
	NO HAY OBSERVACIONES
	Se modifica el texto según la sugerencia para el inciso k) de este artículo.
	b) Clase de oferta: se refiere a la posición del participante en el mercado, puede ser compradora o vendedora.



	d) CONASSIF: Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	c)  CONASSIF: Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero.

	e) IOSCO: Organización Internacional de Comisiones de Valores.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	d) IOSCO: Organización Internacional de Comisiones de Valores.

	f) LRMV: Ley Reguladora del Mercado de Valores y sus reformas.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	e) LRMV: Ley Reguladora del Mercado de Valores #7732 y sus reformas.

	g) Mecanismo de negociación: sistema mediante el cual se generan operaciones bursátiles a partir de las ofertas de compra y de venta. 
	f) Mecanismo de negociación:

Secuencia de acciones y procesos requeridos para generar una operación bursátil.
	En desacuerdo: se estima que la definición propuesta no contribuye a dar mayor claridad al término.

Descripción viene del art. 26
	f)   Mecanismo de negociación: sistema mediante el cual se generan operaciones bursátiles a partir de las ofertas de compra y de venta en los mercados secundarios. El mecanismo de negociación se compone generalmente de un registro de ofertas, el tipo de órdenes que gestiona, el tipo y la clase de ofertas permitidas, un algoritmo de calce, la variable de cotización y un régimen de anulación de operaciones y suspensión de negociaciones.

	h) Precio agredido: cuando existen una oferta de compra y otra de venta con condiciones de cierre, se refiere al precio de la oferta que fue registrada primero en el mecanismo de negociación. 
	SUPEN: En el artículo 3: Definiciones y abreviaturas, se considera conveniente sustituir el término “precios agredidos” de manera que se ajuste a vocablos más comprensivos y acordes con su utilización en nuestro medio.
	De acuerdo: este es el término utilizado en la reglamentación de la BNV y el comúnmente utilizado en ámbito bursátil.
	g) Precio agredido: cuando existen una oferta de compra y otra de venta con condiciones de cierre, se refiere al precio de la oferta que fue registrada primero en el mecanismo de negociación.

	i) Rueda o rueda de negociación: unidad mediante la cual se hace operativo un mecanismo de negociación, a la que el agente de bolsa tiene acceso mediante una ventana en su pantalla.
	NO HAY OBSERVACIONES
	Descripción viene del art. 27.
	h)   Rueda o rueda de negociación: unidad mediante la cual se hace operativo un mecanismo de negociación, a la que el agente de bolsa tiene acceso mediante una ventana en su pantalla. Una rueda se compone generalmente de un mecanismo de negociación, un régimen de garantías, un horario de negociación, de los valores admitidos, los agentes participantes y el tipo de operación permitidos.

	j) SUGEF: Superintendencia General de Entidades Financieras
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	i)    SUGEF: Superintendencia General de Entidades Financieras

	k) SUGEVAL: Superintendencia General de Valores
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	j)    SUGEVAL: Superintendencia General de Valores

	l) Tipo de oferta: se refiere a posibilidad de partición total, parcial, o de otra índole de una oferta.
	k) Tipo de Oferta: Se refiere a la posición del participante, pueden ser compradoras o vendedoras.
	De acuerdo: se utiliza el texto propuesto para modificar la definición de “Clase de oferta”, inciso b) de este artículo.  
	k)   Tipo de oferta: se refiere a posibilidad de partición total, parcial, o de otra índole de una oferta.

	m) Tipo de operación o tipo de contrato: se establece en función del plazo de la liquidación o las liquidaciones establecido en el contrato.
	l) Tipo de operación: Secuencia de acciones y procesos ligados con el perfeccionamiento de las operaciones bursátiles. Incluye el mecanismo de negociación, el mecanismo de liquidación y el mecanismo de gestión de riesgo.
	En desacuerdo: se estima que la definición propuesta no contribuye a dar mayor claridad al término. Además el término es independiente del mecanismo de negociación, de liquidación y de la gestión de riesgo.
	l)   Tipo de operación o tipo de contrato: se establece en función del plazo de la liquidación o las liquidaciones establecido en el contrato.

	n) Tipo de orden: se refiere a la vigencia de la oferta en el tiempo que puede ser ‘hasta cancelar’, ‘hasta fecha preestablecida’, entre otros.
	m) Tipo de orden:

Conjunción de características administrativas relacionadas con una oferta de compra o venta. Incluye criterios de tiempo, de precio y de desagregación.
	En desacuerdo: se estima que la definición propuesta no contribuye a dar mayor claridad al término. Además el término incluye únicamente el criterio de tiempo.
	m)  Tipo de orden: se refiere a la vigencia de la oferta en el tiempo que puede ser ‘hasta cancelar’, ‘hasta fecha preestablecida’, entre otros.

	o) Valores inscritos: se refiere a valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la SUGEVAL.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	n)   Valores inscritos: se refiere a valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la SUGEVAL.

	p) Variable de cotización: se refiere a la forma de representación del precio de un valor, moneda o índice, que puede ser precio-moneda, rendimiento, precio-porcentual, entre otros.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	o)    Variable de cotización: se refiere a la forma de representación del precio de un valor, moneda o índice, que puede ser precio-moneda, rendimiento, precio-porcentual, entre otros.

	Artículo 5. Lineamientos Generales
Mediante acuerdo de alcance general y de conformidad con lo dispuesto en esta norma, el Superintendente debe emitir los Lineamientos Generales de este Reglamento.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 4.    Lineamientos Generales
Mediante acuerdo de alcance general y de conformidad con lo dispuesto en esta norma, el Superintendente debe emitir los Lineamientos Generales de este Reglamento.

	CAPÍTULO II

REQUISITOS DE CONSTITUCIÓN, DESINSCRIPCIÓN Y FUNCIONAMIENTO
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	CAPÍTULO II

REQUISITOS DE CONSTITUCIÓN, DESINSCRIPCIÓN Y FUNCIONAMIENTO

	Sección 1: Requisitos de constitución y desinscripción
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Sección 1: Requisitos de constitución y desinscripción

	Artículo 6. Estructura propietaria
La sociedad de la bolsa de valores debe constituirse como sociedad anónima con un mínimo de 5 socios y debe estar inscrita en Costa Rica. Su capital social debe estar representado por acciones comunes y nominativas, suscritas y pagadas en su totalidad. Como socios pueden fungir únicamente los puestos de bolsa autorizados por la misma sociedad de la bolsa de valores y todos los puestos de bolsa deben ser socios de la sociedad de la bolsa de valores. Ningún puesto de bolsa puede ser dueño de un porcentaje de acciones superior al 20% (veinte por ciento) del capital social. 

El pacto social de la sociedad de la bolsa de valores debe establecer el capital que debe ser suscrito y pagado por un nuevo puesto de bolsa, el cual no puede ser superior al capital que tenga el socio puesto de bolsa con la menor participación en el capital social. El correspondiente incremento del capital social debe darse en forma obligatoria una vez que el nuevo puesto de bolsa haya sido autorizado, a menos que se encuentren suficientes acciones en la tesorería de la sociedad de la bolsa de valores. La autorización de un nuevo puesto de bolsa no puede supeditarse a la existencia de acciones en la tesorería de la sociedad de la bolsa de valores.

El pacto social de la sociedad de la bolsa de valores también debe establecer la obligación de la sociedad de recomprar las acciones de todo socio que solicite la desinscripción como socio de la sociedad. El precio a pagar por las acciones no puede ser menor a su precio en libros de la sociedad de la bolsa de valores.
	BNV: Recompra obligatoria de acciones a socios disidentes (Artículo 5)

La recompra obligatoria de acciones que dispone este artículo sólo por ley podría establecerse y de esta forma obligar a los actuales socios de la Bolsa Nacional de Valores a vender sus acciones. Además,  el Código de Comercio plantea la figura de la recompra de manera voluntaria, nunca imperativa.  Existe una limitante constitucional en cuanto a la obligación del accionista de una bolsa de valores de vender sus acciones a la sociedad emisora (Bolsa de Valores), ya que esa venta sólo puede ser voluntaria, y esa obligación no puede ser establecida vía reglamento, ya que atenta contra lo dispuesto en el artículo 45 y 46 de la Constitución Política.
	En desacuerdo: el art. 27 de la LRMV establece que las bolsas “deberán ser propiedad de los puestos de bolsa que participen en ellas.” Esto implica para la eficacia de la norma, que todo puesto de bolsa que cese su funcionamiento debe vender las acciones que posea de la bolsa.

En desacuerdo: el Código de Comercio no es aplicable en este caso, ya que existe una restricción legal específica en relación con quién puede ser socio de las bolsas de valores.

De acuerdo: se aclara que la bolsa debe ofrecer la recompra de acciones al menos al precio en libros, ya que el puesto de bolsa saliente podría eventualmente vender sus acciones a otros puestos de bolsa nuevos o existentes. De esta forma, la oferta de recompra de la bolsa constituye un piso en el precio y garantiza que la venta de acciones no se convierta en una barrera de salida para los puestos de bolsa.
	Artículo 5.   Estructura propietaria
La sociedad de la bolsa de valores debe constituirse como sociedad anónima con un mínimo de 5 socios y debe estar inscrita en Costa Rica. Su capital social debe estar representado por acciones comunes y nominativas, suscritas y pagadas en su totalidad. Como socios pueden fungir únicamente los puestos de bolsa autorizados por la misma sociedad de la bolsa de valores y todos los puestos de bolsa deben ser socios de la sociedad de la bolsa de valores. Ningún puesto de bolsa puede ser dueño de un porcentaje de acciones superior al 20% (veinte por ciento) del capital social. 

El pacto social de la sociedad de la bolsa de valores debe establecer el capital que debe ser suscrito y pagado por un nuevo puesto de bolsa, el cual no puede ser superior al capital que tenga el socio puesto de bolsa con la menor participación en el capital social. El correspondiente incremento del capital social debe darse en forma obligatoria una vez que el nuevo puesto de bolsa haya sido autorizado, a menos que se encuentren suficientes acciones en la tesorería de la sociedad de la bolsa de valores. La autorización de un nuevo puesto de bolsa no puede supeditarse a la existencia de acciones en la tesorería de la sociedad de la bolsa de valores.

El pacto social de la sociedad de la bolsa de valores también debe establecer la obligación para los puestos de bolsa de vender sus acciones una vez revocada su autorización para operar en la bolsa respectiva. Asimismo debe establecer que la sociedad de la bolsa de valores debe ofrecer la recompra de las acciones de aquellos puestos de bolsa que hayan sido desinscritos de la bolsa respectiva. El precio ofrecido por las acciones no puede ser menor a su precio en libros de la sociedad de la bolsa de valores.

	Artículo 7. Participaciones societarias
La sociedad de la bolsa de valores puede tener participación accionaria en otras sociedades anónimas siempre y cuando sea dueña del 100% (cien por ciento) del capital social y esta subsidiaria a su vez no tenga participaciones en el capital social de otras sociedades. 
Se exceptúa de lo anterior la participación que la sociedad de la bolsa de valores puede tener en el capital social de las siguientes sociedades:
q) en centrales de valores en las que puede tener hasta un 40% (cuarenta por ciento) del capital social;

r) en sociedades de compensación y liquidación que provean servicios a la bolsa en las que debe tener al menos un 30% (treinta por ciento) y hasta un 50% (cincuenta por ciento) del capital social;

s) en una sociedad cuyas únicas actividades sean las mencionadas en el inciso d) del Artículo 7, en la que debe tener más de un 50% (cincuenta por ciento) del capital social;

t) en una sociedad cuya única actividad sea el desarrollo y la distribución de aplicaciones y servicios informáticos complementarios a los sistemas transaccionales de valores y

u) en una sociedad cuya única actividad sea la coordinación entre bolsas para implementar un acuerdo de integración entre éstas.
	CAMBOLSA: Creemos que SUGEVAL carece de atribuciones legales para pretender regular la participación accionaria de las Bolsas en otras sociedades. Si bien la LRMV establece un objeto único para las bolsas de valores, y con el cual cumple la Bolsa Nacional de Valores, lo cierto es que la LRMV no va más allá de esa limitación por lo que el regulador no puede hacerlo y menos a través de un reglamento.

BNV: La SUGEVAL propone regular las subsidiarias de las bolsas de valores en que éstas tengan el 100% del capital social. La Ley Reguladora del Mercado de Valores (LRMV) no prohíbe la participación de las bolsas en empresas subsidiarias, ni confiere competencia a SUGEVAL para regular y supervisar dichas empresas.  La LRMV se refiere únicamente a las bolsas de valores, y no a sus subsidiarias, por lo que limitar el quehacer de las subsidiarias podría contravenir una libertad fundamental, libertades que sólo pueden ser limitadas por leyes de la República, y no por vía reglamentaria (garantía constitucional del principio de reserva de ley).

-La participación de las bolsas de valores puede ser en otras sociedades y no en una sola sociedad, e incluir además que la participación en aquellas sociedades relacionadas con la integración de las bolsas de valores, no sólo pueden dedicarse a la coordinación sino también al asesoramiento de dichas bolsas de valores, por lo que se propone modificar la redacción en los siguientes términos:

“Artículo 6.
Participaciones societarias

Las bolsas de valores pueden tener participación accionaria en otras sociedades anónimas siempre y cuando sean propietarias del 100% (cien por ciento) del capital social de esas compañías. 

Se exceptúa de lo anterior la participación que las bolsas de valores pueden tener en el capital social de las siguientes sociedades:

a) En centrales de valores, en las que puede tener hasta un 40% (cuarenta por ciento) del capital social;

b) En sociedades de Compensación y Liquidación de valores, en las que debe tener al menos un 30% (treinta por ciento) y hasta un 50% (cincuenta por ciento) del capital social;

c) En sociedades cuyas únicas actividades sean las mencionadas en el inciso d) del artículo 16, en la que debe tener más de un 50% (cincuenta por ciento) del capital social;

d) En sociedades cuya única actividad sea el desarrollo y la distribución de aplicaciones y servicios informáticos complementarios a los sistemas transaccionales de valores y

e) En sociedades cuya única actividad sean la coordinación  y asesoramiento de bolsas para implementar acuerdos de integración entre éstas, o de acuerdos de accesos a  las plataformas para la negociación de valores.”
	En desacuerdo: la bolsa tiene un objeto único (art. 27 de la LRMV) y por lo tanto debe mantener el control sobre sus subsidiarias que realizan las actividades que se enmarcan en este objeto único.

Aclaración: se reduce la participación mínima en el capital social de las subsidiarias a más de un 50%, ya que con así conserva el control sobre las subsidiarias. 

Como consecuencia, se puede eliminar el inciso c) al no representar una excepción al primer párrafo. 

Además se eliminan las excepciones de los incisos d) y e) para asegurar que la bolsa tenga el control en todas sus subsidiarias.

Con este cambio se elimina también el art. 37 y debe modificarse el art. 3, inciso a: definición de bolsa.

De acuerdo: el reglamento tampoco prohíbe que la bolsa tenga subsidiarias.

En desacuerdo: la ley confiere un objeto único a las bolsas en su artículo 27 y la función de supervisar su cumplimiento a la SUGEVAL. Para que esta disposición sea eficaz, es necesario que se aplique a la sociedad de la bolsa y a sus subsidiarias.

De acuerdo.

De acuerdo: se elimina la restricción al eliminar el inciso e). La actividad de asesoramiento a otras bolsas está incluida en el artículo siguiente.

Aclaración: se modifica el inciso b) para incluir el caso en que varias bolsas tengan participación en una sociedad de compensación y liquidación. 

Aclaración: se incluyen los servicios informáticos para el establecimiento de los sistemas transaccionales y la actividad se traslada al siguiente artículo.

Aclaración: se agrega que la sociedad de la bolsa puede participar en asociaciones u otros gremios en el ámbito bursátil, ya que no representan participaciones de capital. 
	

	v) 
	
	
	Artículo 6.     Participaciones societarias
La sociedad de la bolsa de valores puede tener participación accionaria en otras sociedades anónimas siempre y cuando sea propietaria de más de un 50% (cincuenta por ciento) del capital social y esta subsidiaria a su vez no tenga participaciones en el capital social de otras sociedades. Se exceptúa de lo anterior la participación que la sociedad de la bolsa de valores puede tener en el capital social de las siguientes sociedades:
a) en centrales de valores en las que puede tener hasta un 40% (cuarenta por ciento) del capital social y

b) en sociedades de compensación y liquidación que provean servicios a la bolsa en las que puede tener hasta un 50% (cincuenta por ciento) del capital social, según la cantidad de bolsas participantes.
Sin perjuicio de lo anterior, la sociedad de la bolsa de valores puede participar como miembro en asociaciones o gremios en el ámbito de la actividad bursátil siempre y cuando estos entes no realicen ninguna actividad dentro del objeto único de la bolsa. 



	Artículo 8. Objeto único y actividades autorizadas
La bolsa tiene un objeto único y limitado a las siguientes actividades: 
	BNV: Una Bolsa de valores concentra sus actividades en el cumplimiento de los deberes y obligaciones que la Ley le confiere. No obstante hay dos características particulares de ese ejercicio que deben estar adecuadamente diferenciadas en la regulación. En primer lugar, como cualquier sociedad mercantil la bolsa debe realizar actividades administrativas particulares y para ello requiere contar con la autonomía administrativa necesaria. En segundo lugar, la bolsa ofrece una serie de servicios en que es un proveedor único y otros en libre competencia con otros proveedores. 

Consideramos necesario aclarar que el alcance del artículo no cubre la realización de actos o disposiciones patrimoniales propias. 

Se omitieron las potestades legales de la bolsa de dictar reglamentos sobre el funcionamiento de los mercados organizados por ella, de servir como fiduciario en la gestión de garantías y de establecer los medios y procedimientos para facilitar transacciones con valores inscritos en Registro Nacional de Valores e Intermediarios. En la propuesta alternativa de redacción se incluyen estos cambios.
“Artículo 7.
Objeto único y actividades autorizadas

En el ejercicio de las potestades y obligaciones que la Ley les confiere, las bolsas de valores tienen un objeto social único y limitado a las siguientes actividades: 
	De acuerdo.

De acuerdo: ver comentario subsiguiente.
De acuerdo.

De acuerdo: establecer los medios y procedimientos es igual a regular el funcionamiento de las ruedas, por lo que se agregan las palabras “el establecimiento” en el inciso a).


	Artículo 7.   Objeto único y actividades autorizadas
La bolsa tiene un objeto social único y limitado a las siguientes actividades:

	w) la operación de las ruedas de negociación con valores, monedas (solo contratos de diferencia y contratos de futuro) e índices bursátiles en el marco de lo establecido en este reglamento; 
	a) La operación de las ruedas de negociación con valores, monedas (solo contratos de diferencia y contratos de futuro) e índices bursátiles en el marco de lo establecido en la LRMV y en este reglamento. 

b) Dictar reglamentos sobre funcionamiento de mercados organizados por ellas.
	De acuerdo.

De acuerdo: se incluye en el inciso a) mediante las palabras “el establecimiento”.
	a) el establecimiento y la operación de las ruedas de negociación con valores, monedas (solo puede negociar los contratos autorizados por el Banco Central de Costa Rica) e índices bursátiles en el marco de lo establecido en la LRMV y en este reglamento;

	
	
	Aclaración: se incluye la organización del mercado primario como inciso b.
	b) el establecimiento y la operación de mecanismos de colocación de valores;



	
	
	
	c) la administración de fideicomisos de garantía cuando los tipos de contrato negociados lo requieran;

	x) la autorización, regulación y supervisión de los puestos de bolsa y agentes de bolsa en el marco de lo establecido en este reglamento;
	c) La autorización, regulación y supervisión de los puestos de bolsa y agentes de bolsa en el marco de lo establecido en la LRMV, y de este reglamento.
	De acuerdo.
	d) la autorización, regulación y supervisión de los puestos de bolsa y agentes de bolsa en el marco de lo establecido en la LRMV y en este reglamento;

	
	
	Aclaración: se incluye esta actividad como consecuencia de la eliminación de una sociedad específica para realizar esta actividad en el artículo anterior.
	e)  la prestación de servicios informáticos para el establecimiento de los sistemas transaccionales y el desarrollo y la distribución de aplicaciones y servicios informáticos complementarios a los sistemas transaccionales de valores;

	y) la prestación de servicios de compensación y liquidación para la misma bolsa en el marco de la regulación respectiva;
	En el inciso c) se indica que la Bolsa puede brindar servicios de compensación y liquidación únicamente para ella misma. Actualmente no existe otro proveedor para el servicio y de surgir nuevos mercados extrabursátiles debería ser la bolsa quien se encargue de suplirlo. Por ello consideramos necesario eliminar esta limitación. 

Redacción propuesta: d) La prestación de servicios de compensación y liquidación de valores, en el marco de la regulación respectiva.
	En desacuerdo: Se considera que una bolsa únicamente puede prestar servicios de compensación y liquidación de valores a los mercados que ésta organiza, en tanto dichos servicios los siga prestando dentro de su infraestructura de bolsa de valores. El fundamento legal se encuentra en la LRMV, artículos 22  -las bolsas organizan mercados secundarios de valores-, 29 inciso l) -la liquidación financiera de las operaciones bursátiles será aplicable  en tanto la respectiva bolsa realice funciones de compensación y liquidación-,  126 –la liquidación de las operaciones de los mercados de valores organizados deberá realizarse por medio del Sistema de compensación y liquidación de valores, que estará integrado por las bolsas de valores y las sociedades de compensación y liquidación- y 127 último párrafo –las bolsas de valores que presten servicios de compensación y liquidación deberán cumplir en lo aplicable los requisitos establecidos en la Ley y demás disposiciones conforme lo disponga reglamentariamente la Superintendencia.
	f)  la prestación de servicios de compensación y liquidación para la misma bolsa en el marco de la regulación respectiva;

	z) la capacitación en sus sistemas transaccionales, en los tipos de contrato y valores negociados en la misma bolsa y formación general sobre el funcionamiento de bolsas de valores y
	e) Las actividades de capacitación en sus sistemas transaccionales, en los tipos de contrato y valores negociados en la misma bolsa.


	En desacuerdo: no se reconoce la ventaja de separar este inciso en dos.
	g) la capacitación en sus sistemas transaccionales, en los tipos de contrato y valores negociados en la misma bolsa y la formación general sobre el funcionamiento de bolsas de valores y

	
	f) La formación general sobre el funcionamiento de bolsas de valores, y la divulgación del conocimiento bursátil.
	Aclaración: ya está incluido en el inciso d) del texto consultado.
	

	aa) la asesoría bursátil a otras bolsas. 
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	h) la asesoría bursátil a otras bolsas.

	
	h) Administrar fideicomisos relacionados con operaciones con valores.
	De acuerdo: se modifica el texto para aclarar que se refiere a fideicomisos de garantía; se incluye como inciso c) de la nueva propuesta.
	

	
	i) Establecer medios, procedimientos y servicios para facilitar las transacciones con valores en el marco de las actividades autorizadas a los puestos de bolsa. Para ello las bolsas deben solicitar la autorización a la Superintendencia de conformidad con lo dispuesto en este reglamento. Se excluye de estas autorizaciones, la realización de actos de disposiciones patrimoniales propias.”
	Aclaración: se incluyen los temas en otras partes del artículo.


	

	Adicionalmente, la bolsa puede solicitar ante la SUGEVAL, siguiendo el procedimiento según el Artículo 30, la autorización de modificación para prestar otros servicios siempre que sean indispensables para facilitar las transacciones con valores. Cuando se trate de servicios para puestos de bolsa, estos servicios solo pueden ser proveídos por la bolsa si no existen, a juicio de la SUGEVAL, otros proveedores de una calidad aceptable y a precios de mercado.
	Asimismo se debería eliminar que la  autorización de nuevos servicios, dependa del criterio de SUGEVAL sobre la existencia o no de otros proveedores en el mercado. Dicha norma puede resultar lesiva para los intereses de las bolsas de valores, ya que los demás proveedores tendrían prioridad sobre las bolsas. En materia de fijación del precio del servicio, la decisión es estrictamente de negocio y le compete en exclusivo a las bolsas de valores, y no a SUGEVAL como ente regulador.
	De acuerdo: se elimina. 

Aclaración: no se entiende la razón de este comentario, ya que el texto consultado no incluye una fijación de precios.


	La bolsa puede realizar además todas las actividades administrativas y de gestión patrimonial que resulten necesarias para asegurar el buen funcionamiento de la bolsa. Adicionalmente puede solicitar ante la SUGEVAL, siguiendo el procedimiento indicado en el Artículo 30, la autorización de modificación para realizar otras actividades siempre que faciliten las transacciones con valores y se enmarquen dentro del objeto único. 



	Las actividades indicadas en los incisos a) y b) deben ser realizadas por la sociedad de la bolsa de valores.
	NO HAY OBSERVACIONES
	Aclaración: se incluye la administración de fideicomisos y la colocación de valores.
	Las actividades indicadas en los incisos a), b), c) y d) deben ser realizadas por la sociedad de la bolsa de valores.

	Artículo 9. Viabilidad del negocio
La bolsa debe acreditar la viabilidad del negocio que pretende realizar cumpliendo los siguientes requisitos:

a) los contratos, los valores y las ruedas de negociación propuestos deben ser razonables en relación con las características del mercado objetivo y cumplen con lo establecido en el Artículo 21 al Artículo 28;
b) las proyecciones financieras para un horizonte de cinco años deben evidenciar la factibilidad financiera. Los supuestos de participación de mercado, volumen de operaciones, tarifas, ingresos y costos deben sustentarse en proyecciones razonables. El análisis de riesgos financieros y de mercado deben evidenciar la viabilidad financiera aún en los escenarios levemente desfavorables;
c) la suficiencia patrimonial proyectada para un horizonte de cinco años debe evidenciar el cumplimiento de las disposiciones reglamentarias;
d) las actividades a realizar para la puesta en marcha de la bolsa de valores deben ser coherentes con su propuesta de negocios y las proyecciones financieras;
e) las funciones y actividades que se pretenden contratar externamente no deben poner en riesgo la continuidad de la operación de las ruedas de los mercados primario y secundario de valores inscritos;
f) las políticas y los procesos propuestos para la identificación, medición y gestión de los riesgos, así como el sistema de control interno y supervisión de puestos de bolsa y agentes de bolsa, deben ser adecuados para el perfil de riesgo de una bolsa de valores y
g) la auditoría interna debe ser independiente respecto de la administración de la bolsa. El auditor interno debe ser un empleado de la bolsa dedicado a tiempo completo al ejercicio de sus funciones.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 8.   Viabilidad del negocio

La bolsa debe acreditar la viabilidad del negocio que pretende realizar cumpliendo los siguientes requisitos:

ab) los contratos, los valores y las ruedas de negociación propuestos deben ser razonables en relación con las características del mercado objetivo y cumplen con lo establecido en el Artículo 21 al Artículo 28;

ac) las proyecciones financieras para un horizonte de cinco años deben evidenciar la factibilidad financiera. Los supuestos de participación de mercado, volumen de operaciones, tarifas, ingresos y costos deben sustentarse en proyecciones razonables. El análisis de riesgos financieros y de mercado deben evidenciar la viabilidad financiera aún en los escenarios levemente desfavorables;

ad) la suficiencia patrimonial proyectada para un horizonte de cinco años debe evidenciar el cumplimiento de las disposiciones reglamentarias;

ae) las actividades a realizar para la puesta en marcha de la bolsa de valores deben ser coherentes con su propuesta de negocios y las proyecciones financieras;

af) las funciones y actividades que se pretenden contratar externamente no deben poner en riesgo la continuidad de la operación de las ruedas de los mercados primario y secundario de valores inscritos;

ag) las políticas y los procesos propuestos para la identificación, medición y gestión de los riesgos, así como el sistema de control interno y supervisión de puestos de bolsa y agentes de bolsa, deben ser adecuados para el perfil de riesgo de una bolsa de valores y

ah) la auditoría interna debe ser independiente respecto de la administración de la bolsa. El auditor interno debe ser un empleado de la bolsa dedicado a tiempo completo al ejercicio de sus funciones.

	Artículo 10. Denominación
El nombre propuesto para la sociedad de la bolsa debe identificar claramente que se trata de una bolsa de valores y permitir distinguirla de los nombres de otras sociedades de bolsa autorizadas o en trámite de autorización. Además el uso de palabras y expresiones debe ajustarse a las reservadas por ley para las bolsas de valores.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 9.   Denominación

El nombre propuesto para la sociedad de la bolsa debe identificar claramente que se trata de una bolsa de valores y permitir distinguirla de los nombres de otras sociedades de bolsa autorizadas o en trámite de autorización. Además el uso de palabras y expresiones debe ajustarse a las reservadas por ley para las bolsas de valores.

	Artículo 11. Desinscripción 
La desinscripción de la bolsa del Registro Nacional de Valores e Intermediarios debe ser acordada por la asamblea de socios de la sociedad de la bolsa de valores y debe abarcar todas las sociedades que forman parte de la bolsa.
	BNV: El procedimiento de desinscripción de la bolsa de valores que se propone debe tomar en consideración algunos aspectos como el aseguramiento de que todas las operaciones puedan perfeccionarse de previo a su desinscripción y se lleve a cabo un cierre ordenado de operaciones, por lo que se propone modificar la redacción en los siguientes términos:

“Artículo 10.
Desinscripción 

La desinscripción de una bolsa de valores en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios debe ser acordada por medio de asamblea general extraordinaria de socios de la sociedad autorizada como bolsa de valores, acuerdo que debe de ser tomado en aquellas sociedades subsidiarias o filiales de la bolsa de valores que se desinscribe.
	De acuerdo.

De acuerdo: se elimina la palabra “asamblea” ya que no es tema de este reglamento.

De acuerdo: se dispone que son los socios de cada una de las sociedades que componen la bolsa.
	Artículo 10.   Desinscripción 

La desinscripción de la bolsa del Registro Nacional de Valores e Intermediarios debe ser acordada por los socios de cada una de las sociedades que forman parte de la bolsa.

	El plan de cierre de la bolsa debe garantizar una cesación ordenada de las actividades de la bolsa, de forma que se asegure la protección del inversionista y la correcta y transparente formación de precios hasta el último día de actividad. Este plan debe incluir al menos la reducción paulatina del plazo de las nuevas compraventas a plazo y las operaciones de reporto que se pacten posterior a la presentación del plan de cierre, de modo que no excedan la fecha de cierre de la bolsa, así como la disolución de la sociedad, o en su defecto, la modificación de la razón social y el objeto social.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	El plan de cierre de la bolsa debe garantizar una cesación ordenada de las actividades de la bolsa, de forma que se asegure la protección del inversionista y la correcta y transparente formación de precios hasta el último día de actividad. Este plan debe incluir al menos la reducción paulatina del plazo de las nuevas compraventas a plazo y las operaciones de reporto que se pacten posterior a la presentación del plan de cierre, de modo que no excedan la fecha de cierre de la bolsa para que todas las operaciones de valores se lleven a buen término. También debe incluir la disolución de la o las sociedades, o en su defecto, la modificación de la razón social y el objeto social.

	Sección 2: Requisitos de Funcionamiento
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Sección 2: Requisitos de Funcionamiento

	Artículo 12. Capital social y su incremento
El capital social suscrito y pagado de la sociedad de la bolsa debe ser igual o mayor a 620.000.000 (seiscientos veinte millones) de colones. Este monto debe ser actualizado anualmente con base en el Índice de Precios al Consumidor mediante resolución fundada del Superintendente. 
	CAMBOLSA: La LRMV no establece un monto mínimo de capital social para las bolsas de valores, por lo que no debería establecerse vía reglamentaria.
BNV: El capital social de las Bolsas ya está definido por la Ley y existe un acuerdo periódico para su actualización. Consideramos que lo indicado en el reglamento podría tender a confundir, por lo que se propone modificar la redacción en los siguientes términos:

“Artículo 11.
Capital social y su incremento

El capital social mínimo suscrito y pagado de una bolsa de valores debe ser igual o mayor al que defina el Superintendente mediante acuerdo. 
	En desacuerdo: el art. 28 inciso c) establece el capital social mínimo de las bolsas.

De acuerdo: para que la actualización la pueda realizar el Superintendente, es necesario que se otorgue esa potestad reglamentariamente, lo cual se cumple con el texto consultado.

En desacuerdo: la ley no le otorga esta libertad al Superintendente, sino que establece un monto y luego debe ser actualizado por el IPC.

Aclaración: se actualiza el monto inicial del capital social mínimo.
	Artículo 11.   Capital social y su incremento

El capital social suscrito y pagado de la sociedad de la bolsa debe ser igual o mayor a 645.000.000 (seiscientos cuarenta y cinco millones) de colones. Este monto debe ser actualizado anualmente con base en el Índice de Precios al Consumidor mediante resolución fundada del Superintendente.

	En el evento de que se incremente el capital social mediante la suscripción y pago del aumento por parte de un nuevo puesto de bolsa, no aplica el derecho de suscripción preferente para los restantes socios. 
	NO HAY OBSERVACIONES 
	
	En el evento de que se incremente el capital social mediante la suscripción y pago del aumento por parte de un nuevo puesto de bolsa, no aplica el derecho de suscripción preferente para los restantes socios. 

	En los demás casos, los socios tienen el derecho de suscripción preferente en forma proporcional a su participación en el capital social de la sociedad de la bolsa. Las acciones no suscritas por los socios de conformidad con esta preferencia pueden ser suscritas en rondas sucesivas por los puestos de bolsa interesados en proporción a las acciones que posean, siempre que no excedan la participación máxima autorizada por socio. En caso de quedar acciones remanentes, debe procederse según lo establecido en el Código de Comercio. 
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	En los demás casos, los socios tienen el derecho de suscripción preferente en forma proporcional a su participación en el capital social de la sociedad de la bolsa. Las acciones no suscritas por los socios de conformidad con esta preferencia pueden ser suscritas en rondas sucesivas por los puestos de bolsa interesados en proporción a las acciones que posean, siempre que no excedan la participación máxima autorizada por socio. En caso de quedar acciones remanentes, debe procederse según lo establecido en el Código de Comercio. 



	Artículo 13. Suficiencia patrimonial
La bolsa debe cumplir con el requerimiento de capital establecido en el reglamento correspondiente. 
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 12.   Suficiencia patrimonial

La bolsa debe cumplir con el requerimiento de capital establecido en el reglamento correspondiente. 



	Artículo 14. Inversiones propias
Las inversiones propias de la bolsa en valores negociados en la misma bolsa deben cumplir con los siguientes requisitos:

a) los valores deben negociarse en los mercados de valores inscritos;
b) el monto de inversión de cada emisión debe representar menos del 10% (diez por ciento) de la emisión registrada y
c) el monto de inversión de cada emisión debe representar menos del 10% (diez por ciento) del activo total de la bolsa.
Las inversiones propias en valores no inscritos en Costa Rica deben contar con una calificación BB o de menor riesgo de alguna de las agencias calificadoras extranjeras reconocidas como nacional por la Comisión de Valores de Estados Unidos de América.

Las demás inversiones propias no están sujetas a restricciones.
	BNV: Inversiones de la cartera propia (Artículo 13)

El artículo 33 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, establece que la Superintendencia puede establecer límites a las inversiones de cartera propia para evitar la existencia de conflictos de interés. En este sentido la regulación del mercado financiero de forma generalizada establece máximos de tenencia cuando se trata de evitar conflictos de interés, mientras que en la propuesta se establecen mínimos. Consideramos que esto aparte de ser engorroso para la gestión, no cumple con los objetivos que la Ley dispone, por lo que es conveniente replantearlo de forma consistente con el resto de entidades.
	En desacuerdo: el texto propuesto establece claramente máximos.
	Artículo 13.   Inversiones propias

Las inversiones propias de la bolsa en valores negociados en la misma bolsa deben cumplir con los siguientes requisitos:

ai) los valores deben negociarse en los mercados de valores inscritos;

aj) el monto de inversión de cada emisión debe representar menos del 10% (diez por ciento) de la emisión registrada y 

ak) el monto de inversión de cada emisión debe representar menos del 10% (diez por ciento) del activo total de la bolsa.

Las inversiones propias en valores no inscritos en Costa Rica deben contar con una calificación BB o de menor riesgo de alguna de las agencias calificadoras extranjeras reconocidas como nacional por la Comisión de Valores de Estados Unidos de América.

Las demás inversiones propias no están sujetas a restricciones.

	Artículo 15. Personal clave
Los directores, gerentes, apoderados, representantes legales, el auditor interno, el jefe de la Unidad de Supervisión y el oficial de cumplimiento de las sociedades que componen la bolsa deben cumplir con los siguientes requisitos:

a) Solvencia moral: no haberse visto envuelto en ninguna de las situaciones enunciadas en la Sección D del Anexo 3.
b) Capacidad y experiencia profesional: contar con experiencia profesional relevante y suficiente para el desempeño del puesto, según los parámetros establecidos en los Lineamientos Generales.
	CAMBOLSA: Lo que debe regularse, más bien, según artículo 28 inciso e) de la LRMV, son los directivos, gerentes y personeros de la Bolsa nada más porque al quedar abierta la expresión “de las sociedades que componen la bolsa”, no queda claro a qué se refiere y si dentro de esa categoría caen los puestos de bolsa.
	En desacuerdo: el término “bolsa” está claramente definido en el artículo 3. 
	Artículo 14.   Personal clave

Los directores, gerentes, apoderados, representantes legales, el auditor interno, el jefe de la Unidad de Supervisión y el oficial de cumplimiento de las sociedades que componen la bolsa deben cumplir con los siguientes requisitos:

al) Solvencia moral: no haberse visto envuelto en ninguna de las situaciones enunciadas en la Sección D del Anexo 3.

am) Capacidad y experiencia profesional: contar con experiencia profesional relevante y suficiente para el desempeño del puesto, según los parámetros establecidos en los Lineamientos Generales.

	Artículo 16. Junta Directiva
La composición de la Junta Directiva de las sociedades que integran a la bolsa debe cumplir con los siguientes requisitos: 

a) como máximo puede haber un representante por puesto de bolsa que sea director, gerente, empleado o dueño de más del 2% (dos por ciento) de las acciones del puesto de bolsa que representa o de alguna de las empresas que forma parte del grupo financiero al que pertenece este puesto de bolsa;
b) como mínimo debe incluir a dos directores que no formen parte de ninguno de los siguientes grupos: 1. los grupos vinculados al grupo financiero de los puestos de bolsa autorizados o, en el caso de los puestos de bolsa que no pertenezcan a un grupo financiero, a los grupos vinculados a los puestos de bolsa autorizados ni 2. del grupo vinculado a la bolsa.
El grupo vinculado se debe formar según el “Reglamento sobre el Grupo Vinculado a la Entidad” de la SUGEF, artículos 5, 6 y 8 y el artículo 9, incisos a) al h). Adicionalmente queda vinculada por gestión la persona que brinde o haya brindado en los últimos cuatro años servicios a la bolsa o al grupo financiero de los puesto de bolsa autorizados o a los mismos puestos de bolsa cuando éstos no pertenezcan a un grupo financiero y

c) como mínimo los directores que cumplen con las condiciones del inciso anterior deben representar el 30% (treinta por ciento) de los directores de la Junta Directiva.
	CAMBOLSA: Esta disposición debe limitarse a la Junta Directiva de la Bolsa, y no a las sociedades que integran la bolsa, porque este último concepto ni siquiera está claro.  Debe aclararse este artículo,  porque de nuevo no se sabe si abarca a los puestos de bolsa. El inciso b) es sumamente restrictivo.

BNV: Conformación de la Junta Directiva (Artículo 15)

La norma debe dirigirse a la regulación de la junta directiva de las bolsas de valores y no a todas las subsidiarias. Se establece una limitación a los Directores por vínculo de gestión cuya aplicación estricta sería imposible dada la gran variedad de vínculos por gestión entre sus miembros, por lo que se propone modificar el artículo en esa línea.
	En desacuerdo: el término “bolsa” está claramente definido en el artículo 3. 

De acuerdo: es sumamente importante asegurar la independencia de estos directores debido a las funciones que se les asigna en el Comité Disciplinario y el de Supervisión.

En desacuerdo: en vista de que las subsidiarias pueden realizar actividades que se enmarcan en el objeto único de la bolsa, deben aplicarse las mismas reglas para todas las sociedades. Esto además asegura la equidad de requisitos entre las sociedades. 

En desacuerdo: se estima que es posible encontrar a personas con la solvencia moral y la experiencia requerida que cumplan con los requisitos de independencia propuestos. 
	Artículo 15.   Junta Directiva

La composición de la Junta Directiva de las sociedades que integran a la bolsa debe cumplir con los siguientes requisitos: 

an) como máximo puede haber un representante por puesto de bolsa que sea director, gerente, empleado o dueño de más del 2% (dos por ciento) de las acciones del puesto de bolsa que representa o de alguna de las empresas que forma parte del grupo financiero al que pertenece este puesto de bolsa;

ao) como mínimo debe incluir a dos directores que no formen parte de ninguno de los siguientes grupos: 1. los grupos vinculados al grupo financiero de los puestos de bolsa autorizados o, en el caso de los puestos de bolsa que no pertenezcan a un grupo financiero, a los grupos vinculados a los puestos de bolsa autorizados ni 2. del grupo vinculado a la bolsa. 

El grupo vinculado se debe formar según el “Reglamento sobre el Grupo Vinculado a la Entidad” de la SUGEF, artículos 5, 6 y 8 y el artículo 9, incisos a) al h). Adicionalmente queda vinculada por gestión la persona que brinde o haya brindado en los últimos cuatro años servicios a la bolsa o al grupo financiero de los puesto de bolsa autorizados o a los mismos puestos de bolsa cuando éstos no pertenezcan a un grupo financiero y

c) como mínimo los directores que cumplen con las condiciones del inciso anterior deben representar el 30% (treinta por ciento) de los directores de la Junta Directiva.



	Artículo 17. Comités 
La Junta Directiva de la sociedad de la bolsa de valores debe constituir al menos los siguientes comités: 

a) un Comité Disciplinario encargado de aplicar el régimen disciplinario a los puestos y agentes de bolsa. Este comité debe estar integrado por un director que cumpla con las condiciones del inciso b) del artículo anterior, el gerente de la sociedad de la bolsa o la persona designada por éste y un abogado independiente de la administración activa de la bolsa; y
b) un Comité de Supervisión encargado de apoyar y dar seguimiento a las actividades de la Unidad de Supervisión. Este comité debe estar integrado por el fiscal y dos directores que cumplan con los requisitos de independencia indicados en el inciso b) del artículo anterior y debe sesionar por lo menos una vez al mes.
	BNV: Estructura de Supervisión (Artículo 16)

Consideramos que la creación de un comité formal para coordinar la Unidad de Supervisión es un requisito innecesario, aparte de que involucra costos de operación muy elevados y pretender involucrar a los miembros que por su carácter de independientes tendrían el menor conocimiento técnico sobre la materia. El Reglamento establece la obligación de la Unidad de Supervisión de remitir a la Superintendencia sus planes y procedimientos de trabajo y el cumplimiento de estos es sujeto de fiscalización y de procesos de coordinación constantes. Nos parece que la existencia de informes periódicos de labores que sean del conocimiento de la Junta Directiva, es un complemento suficiente de esa estructura.


	En desacuerdo: es de fundamental importancia para una efectiva supervisión de los puestos y agentes de bolsa resolver el conflicto de interés para el jefe de la Unidad de Supervisión, el cual debe, por un lado, supervisar a los puestos de bolsa y, por otro lado, reportar a los representantes de los puestos de bolsa que conforman la Junta Directiva. 

Debido a que la función de supervisión es crucial para el buen funcionamiento del mercado de valores y a que este  conflicto de interés se puede resolver únicamente eliminando la obligación de reportar a los representantes de los puestos de bolsa, resulta imprescindible la conformación de un Comité de Supervisión independiente. Los costos que este Comisión pueda ocasionar se estiman necesarios para una efectiva supervisión de los puestos de bolsa y el buen funcionamiento del mercado de valores. 


	Artículo 16.   Comités 

La Junta Directiva de la sociedad de la bolsa de valores debe constituir al menos los siguientes comités: 

ap) un Comité Disciplinario encargado de aplicar el régimen disciplinario a los puestos y agentes de bolsa. Este comité debe estar integrado por un director que cumpla con las condiciones del inciso b) del artículo anterior, el gerente de la sociedad de la bolsa o la persona designada por éste y un abogado independiente de la administración activa de la bolsa; y

aq) un Comité de Supervisión encargado de apoyar y dar seguimiento a las actividades de la Unidad de Supervisión. Este comité debe estar integrado por el fiscal y dos directores que cumplan con los requisitos de independencia indicados en el inciso b) del artículo anterior y debe sesionar por lo menos una vez al mes.

	Artículo 18. Unidad de Supervisión
La sociedad de la bolsa debe contar con una unidad de supervisión a nivel gerencial, independiente de cualquier otra área operativa o administrativa de la bolsa, cuya función es detectar posibles incumplimientos al Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa y realizar las correspondientes investigaciones preliminares. 

Sus procedimientos deben incluir un sistema informático de monitoreo en tiempo real de las negociaciones realizadas en las ruedas de los mercados de valores inscritos y el correspondiente protocolo de seguimiento de eventos inusuales, así como la elaboración de un plan anual de supervisión y los respectivos informes de inspección. Cuando la investigación preliminar determine un posible incumplimiento, el caso debe ser trasladado al Comité Disciplinario en el plazo de tres días hábiles.

Esta unidad debe contar con los recursos humanos y materiales necesarios para realizar sus labores de manera eficaz y oportuna. Su jefe debe dedicarse en forma exclusiva a la dirección de la Unidad de Supervisión, contar con una remuneración competitiva y reportar directamente al Comité de Supervisión, el cual es responsable de su designación y destitución. La dirección de la Unidad de Supervisión no puede estar vacante por más de 45 (cuarenta y cinco) días naturales. Esta unidad debe colaborar estrechamente con la SUGEVAL en sus funciones supervisoras cuando ésta lo solicite.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 17.   Unidad de Supervisión

La sociedad de la bolsa debe contar con una unidad de supervisión a nivel gerencial, independiente de cualquier otra área operativa o administrativa de la bolsa, cuya función es detectar posibles incumplimientos al Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa y realizar las correspondientes investigaciones preliminares. 

Sus procedimientos deben incluir un sistema informático de monitoreo en tiempo real de las negociaciones realizadas en las ruedas de los mercados de valores inscritos y el correspondiente protocolo de seguimiento de eventos inusuales, así como la elaboración de un plan anual de supervisión y los respectivos informes de inspección. Cuando la investigación preliminar determine un posible incumplimiento, el caso debe ser trasladado al Comité Disciplinario en el plazo de tres días hábiles.

Esta unidad debe contar con los recursos humanos y materiales necesarios para realizar sus labores de manera eficaz y oportuna. Su jefe debe dedicarse a tiempo completo a la dirección de la Unidad de Supervisión, contar con una remuneración competitiva y reportar directamente al Comité de Supervisión, el cual es responsable de su designación y destitución. La dirección de la Unidad de Supervisión no puede estar vacante por más de 45 (cuarenta y cinco) días naturales. Esta unidad debe colaborar estrechamente con la SUGEVAL en sus funciones supervisoras cuando ésta lo solicite.

	Artículo 19. Seguridad tecnológica y plan de contingencia 
El manual de seguridad tecnológica debe incluir las mejores prácticas para asegurar la continuidad, el buen funcionamiento y la integridad de los sistemas informáticos así como para impedir el sabotaje, la manipulación y la destrucción de los equipos y sistemas informáticos necesarios para la operación de todas las ruedas de negociación ofrecidas por la bolsa y para la difusión de la información bursátil.

El plan de contingencia debe ser efectivo ante un evento de incendio, terremoto, inundación, destrucción física, actos vandálicos, terroristas o de sabotaje o inaccesibilidad de las instalaciones por desorden social o político, por lo que debe cumplir con los siguientes requisitos:

a) la información necesaria para continuar con la operación de las ruedas pertenecientes al mercado secundario de valores inscritos está asegurada permanentemente y
b) la continuidad de las negociaciones de todas las ruedas pertenecientes al mercado secundario de valores inscritos debe estar asegurada para el día bursátil posterior al día en que se dio la interrupción de las negociaciones.
Para cumplir con lo anterior, la bolsa debe contar con un sitio alterno adecuado para cumplir con estos requisitos.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 18.   Seguridad tecnológica y plan de contingencia 

El manual de seguridad tecnológica debe incluir las mejores prácticas para asegurar la continuidad, el buen funcionamiento y la integridad de los sistemas informáticos así como para impedir el sabotaje, la manipulación y la destrucción de los equipos y sistemas informáticos necesarios para la operación de todas las ruedas de negociación y los mecanismos de colocación ofrecidos por la bolsa y para la difusión de la información bursátil. El manual debe incluir la ejecución de pruebas de vulnerabilidad de los sistemas al menos cada dos años.
El plan de contingencia debe ser efectivo ante un evento de incendio, terremoto, inundación, destrucción física, actos vandálicos, terroristas o de sabotaje o inaccesibilidad de las instalaciones por desorden social o político, por lo que debe cumplir con los siguientes requisitos:

ar) la información necesaria para continuar con la operación de las ruedas pertenecientes al mercado secundario de valores inscritos está asegurada permanentemente y

as) la continuidad de las negociaciones de todas las ruedas pertenecientes al mercado secundario de valores inscritos debe estar asegurada para el día bursátil posterior al día en que se dio la interrupción de las negociaciones.

Para cumplir con lo anterior, la bolsa debe contar con un sitio alterno adecuado para cumplir con estos requisitos.

	Artículo 20. Seguros
La bolsa debe contar con pólizas de seguros que indemnicen al menos los siguientes riesgos:

a) acto doloso o fraudulento de un empleado de la bolsa;
b) entrada, modificación o destrucción de datos registrados electrónicamente realizados por terceras personas y
c) entrada, modificación o destrucción de programas o equipos de la bolsa realizados por terceras personas.
El monto de cobertura de cada una de las pólizas debe ser suficiente para indemnizar los riesgos a que está expuesta la bolsa en función de sus actividades, procedimientos internos y de la seguridad tecnológica. La valuación de los riesgos a que está expuesta la bolsa debe ser realizada por un perito en la materia que cumpla con los requisitos de independencia del Artículo 15, inciso b).
	BNV: Seguros (Artículo 19) 

La Bolsa actualmente está obligada a realizar valoraciones permanentes de los riesgos a los que se encuentra expuesta, según lo establecido por el Reglamento de Gobierno Corporativo y Auditorías Externas, Reglamento de Riesgos y Reglamento de Compensación y Liquidación entre otras disposiciones. 

Consideramos que requerir un peritaje independiente que valore los riesgos, de forma adicional a lo que ya existe, sería redundante e injustificado.

SUGESE: Al respecto, me permito señalar que para el funcionamiento del mercado de valores, es adecuada la exigencia de seguros a las entidades que deciden operar como puestos de bolsas, sin embargo, es posible que el mercado local de seguros, en un momento determinado, no ofrezca las coberturas requeridas por el reglamento.

Si bien las coberturas indicadas hoy se ofrecen, es recomendable se valoren garantías alternativas que permitan a los puestos de bolsa cumplir, en todo momento, las disposiciones reglamentarias.
	En desacuerdo: el Reglamento de Riesgos establece en forma general en su art. 11 inciso e) que las entidades deben identificar los factores de riesgo operativo. El texto aquí propuesto agrega, para el caso de las bolsas y los riesgos indicados en los tres incisos, que éstos deben ser identificados y cuantificados por un perito independiente. Esto no es redundante con las disposiciones existentes, sino que especifica quién debe realizar la identificación de estos riesgos en el caso de las bolsas y los tres riesgos mencionados.

Esta especificación resulta justificada debido al impacto que tendría sobre el mercado de valores la materialización de uno de estos riesgos en el caso de una bolsa en comparación con el caso de otro participante del mercado de valores. 

Aclaración: se aclara que la definición de los montos de cobertura también pueden ser definidos por el perito de la aseguradora.

En desacuerdo: la alternativa sería aumentar el requerimiento de capital de forma que la bolsa esté en posición de cubrir los riesgos. Sin embargo, estos riesgos son de alto impacto y baja probabilidad, con lo cual el requerimiento de capital sería desproporcionadamente alto con respecto al riego que representan.

Debido a lo anterior, en caso de que las coberturas no sean ofrecidas en el mercado local, la bolsa debe asegurarse en el mercado internacional. 
	Artículo 19.   Seguros
La bolsa debe contar con pólizas de seguros que indemnicen al menos los siguientes riesgos:

at) acto doloso o fraudulento de un empleado de la bolsa;

au) entrada, modificación o destrucción de datos registrados electrónicamente realizados por terceras personas y

av) entrada, modificación o destrucción de programas o equipos de la bolsa realizados por terceras personas.

El monto de cobertura de cada una de las pólizas debe ser suficiente para indemnizar los riesgos a que está expuesta la bolsa en función de sus actividades, procedimientos internos y de la seguridad tecnológica. La valuación de estos riesgos y el monto de cobertura correspondiente deben ser definidos por la compañía de seguros o un perito en la materia que cumpla con los requisitos de independencia del Artículo 15, inciso b).



	Artículo 21. Reglamentación
La bolsa debe reglamentar al menos los siguientes aspectos o áreas operativas, asegurando la protección del inversionista, promoviendo una correcta y transparente formación de precios y permitiendo la libre competencia entre las bolsas de valores:
	BNV: Las bolsas de valores no sólo deben regularse mediante la emisión de los diversos reglamentos que versan sobre las materias de su competencia, sino además por normas de índole operativa y administrativa que son complementarias a cada uno de esos reglamentos. Ese segundo nivel debe ser lo suficientemente flexible para permitir adecuaciones rápidas de contenido y por ello consideramos de suma importancia establecer en el proyecto de reglamento, la facultad de las bolsas de valores de emitir tales reglas sin que éstas puedan considerarse reglamentos, precisamente por el carácter particular y suplementario que revisten. 

En virtud de estas observaciones de principio, remitimos la siguiente propuesta de redacción para el artículo, que consideramos que expresa de una manera más clara los aspectos que deben ser reglamentados por las bolsas de valores: 
“Artículo 20. 
Regulación
La bolsa debe regular al menos los siguientes aspectos o áreas operativas, asegurando la protección del inversionista, promoviendo una correcta y transparente formación de precios y permitiendo la libre competencia entre las bolsas de valores.”
	De acuerdo: se introduce un  procedimiento especial de autorización en el nuevo art. 31 que permite una reacción rápida en casos que lo ameriten.

En desacuerdo: el concepto de ‘reglamentar’ utilizado en el texto propuesto no se refiere a un nivel jerárquico determinado de una norma. La interpretación correcta es que todo lo regulado o normado en las áreas indicadas en cada uno de los incisos queda sujeto a autorización de la SUGEVAL, indistintamente del nivel jerárquico de la norma en que se regule un aspecto dado.

De acuerdo: la palabra ‘regulación’ en lugar de ‘reglamentación’ reduce la posibilidad de que se pueda asociar con un nivel jerárquico determinado de un texto normativo. Este cambio también afecta el lenguaje utilizado en el art. 35 del texto consultado.


	Artículo 20.   Regulación
La bolsa debe regular al menos los siguientes aspectos o áreas operativas, asegurando la protección del inversionista, promoviendo una correcta y transparente formación de precios y permitiendo la libre competencia entre las bolsas de valores:

	aw) La admisión de emisiones a negociación en bolsa, incluyendo obligaciones y derechos de los emisores de acciones, títulos de deuda y participaciones admitidos a negociación.
	NO HAY OBSERVACIONES. 
	
	ax) La admisión de emisiones a negociación en bolsa, incluyendo obligaciones y derechos de los emisores de acciones, títulos de deuda y participaciones admitidos a negociación.

	ay) Los mercados, las ruedas, los mecanismos de negociación y las operaciones en los cuatro mercados, incluyendo condiciones especiales como la de creadores de mercado, las operaciones cruzadas, las operaciones realizadas fuera de ruedas de negociación, entre otras: debe cumplir con lo estipulado en el Artículo 21 al Artículo 28.
	Texto propuesto: “b) Los mercados, las ruedas, los mecanismos de negociación y las operaciones, incluyendo las condiciones especiales existentes.”
	En desacuerdo: 1.debe quedar claro que en este tema la supervisión de la SUGEVAL abarca los 4 mercados. 2. Es necesario señalar cuáles disposiciones deben cumplir las regulaciones.
	az) Los mercados, las ruedas, los mecanismos de negociación y las operaciones en los cuatro mercados, incluyendo condiciones especiales como la de creadores de mercado, las operaciones cruzadas, las operaciones realizadas fuera de ruedas de negociación, entre otras: debe cumplir con lo estipulado en el Artículo 21 al Artículo 28.

	ba) La asignación de contratos: debe ser un proceso eficaz y el nivel de error debe corresponder al nivel logrado por las bolsas con las mejores prácticas internacionales.
	Ya estos temas se encuentran normados en el Reglamento sobre Compensación y Liquidación de Valores. Consideramos que debería eliminarse este artículo.
	De acuerdo: la regulación de este tema le compete a la entidad de compensación y liquidación.
	

	bb) La gestión de riesgo en las operaciones, incluyendo, entre otros, el régimen de coberturas y las garantías de las compraventas a plazo, operaciones de reporto, contratos de futuro y contratos de diferencia, la ejecución coactiva y la resolución contractual: debe reducir los incumplimientos a niveles logrados por las bolsas con las mejores prácticas internacionales y evitar un efecto sistémico.
	Ya estos temas se encuentran normados en el Reglamento sobre Compensación y Liquidación de Valores. Consideramos que debería eliminarse este artículo.


	De acuerdo: la regulación de estos temas le compete a la entidad de compensación y liquidación.


	

	bc) La anulación de operaciones: debe contener parámetros razonables según las mejores prácticas internacionales.
	Texto propuesto: “c) Los criterios para la anulación de operaciones.”
	En desacuerdo: Es necesario incluir los parámetros que deben cumplir las regulaciones. Se referencia a los sanos usos y prácticas de mercado.
	bd) La anulación de operaciones: debe contener parámetros razonables de acuerdo con los sanos usos y prácticas de mercado.



	be) La suspensión temporal de la negociación de valores y otras medidas precautorias: debe definir al menos el procedimiento a seguir en los casos previstos en la LRMV (art. 29, inciso g).
	Texto propuesto: “d) Los criterios para la suspensión temporal de la negociación de valores y otras medidas precautorias: debe definir al menos el procedimiento a seguir en los casos previstos en la LRMV (art. 29, inciso g).”
	En desacuerdo: si el área a regular se denomina “los criterios para la suspensión temporal”, éste no podría incluir el procedimiento para la suspensión, aspecto que sin embargo está específicamente incluido.
	bf) La suspensión temporal de la negociación de valores y otras medidas precautorias: debe definir al menos el procedimiento a seguir en los casos previstos en la LRMV (art. 29, inciso g).

	bg) El Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa, incluyendo las conductas prohibidas en el ámbito de las negociaciones de valores, tales como el uso de información privilegiada y la manipulación de precios, y otras conductas que atenten contra la correcta y transparente formación de precios: debe cumplir con los preceptos legales de la LRMV.
	Texto propuesto: “e) El Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa, incluyendo las conductas prohibidas en el ámbito de las negociaciones de valores, tales como el uso de información privilegiada y la manipulación de precios, y otras conductas que atenten contra la correcta y transparente formación de precios.”
	En desacuerdo: Es necesario incluir los parámetros que deben cumplir las regulaciones.
	e) El Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa, incluyendo las conductas prohibidas en el ámbito de las negociaciones de valores, tales como el uso de información privilegiada y la manipulación de precios, y otras conductas que atenten contra la correcta y transparente formación de precios: debe cumplir con los preceptos legales de la LRMV.

	bh) Los procedimientos y guías de supervisión del Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa: deben ser eficaces para detectar conductas prohibidas (uso de información privilegiada y manipulación de precios) y otras conductas que atenten contra la correcta y transparente formación de precios y cumplir con las disposiciones del Artículo 17, párrafo segundo. 
	Los procedimientos y guías de supervisión que utilice la Bolsa tienen carácter confidencial, por lo que no es adecuado que se encuentren reglamentadas. La Bolsa las comunica a la Superintendencia con carácter confidencial. Consideramos que debería eliminarse este artículo.

	De acuerdo: se modifica el párrafo introductorio del artículo para que diga “regular” y no “reglamentar”.

En desacuerdo: es un tema importante para la SUGEVAL ya que permite dar seguimiento al trabajo de la Unidad de Supervisión, por lo que debe estar sujeto a autorización. 
	bi) Los procedimientos y guías de supervisión del Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa: deben ser eficaces para detectar conductas prohibidas (uso de información privilegiada y manipulación de precios) y otras conductas que atenten contra la correcta y transparente formación de precios y cumplir con las disposiciones del Artículo 17, párrafo segundo. 



	bj) El Reglamento Interno del Comité de Supervisión: debe cumplir con el Reglamento de Gobierno Corporativo (art. 25) y las disposiciones del Artículo 15, inciso b) y del Artículo 38, inciso d).
	Texto propuesto: “f) El Reglamento Interno de la Unidad de Supervisión: debe cumplir con el Reglamento de Gobierno Corporativo (art. 25) y las disposiciones de este reglamento.”
	En desacuerdo: Es el Comité y no la Unidad de Supervisión la que debe emitir un reglamento interno.
	bk) El Reglamento Interno del Comité de Supervisión: debe cumplir con el Reglamento de Gobierno Corporativo (art. 25) y las disposiciones del Artículo 15, inciso b) y del Artículo 38, inciso d).



	bl) El procedimiento disciplinario de la sociedad de la bolsa en relación con los puestos y agentes de bolsa: debe ser oportuno y eficaz en su aplicación, cumplir con el régimen sancionatorio de la LRMV e incluir un procedimiento equivalente al establecido en la LRMV.
	Texto propuesto: “g) El procedimiento disciplinario de la bolsa en relación con los puestos y agentes de bolsa.”
	En desacuerdo: Es necesario incluir los parámetros que deben cumplir las regulaciones.
	bm) El procedimiento disciplinario de la sociedad de la bolsa en relación con los puestos y agentes de bolsa: debe ser oportuno y eficaz en su aplicación, cumplir con el régimen sancionatorio de la LRMV e incluir un procedimiento equivalente al establecido en la LRMV.



	bn) El Código de Gobierno Corporativo, incluyendo el uso de información privilegiada y el conflicto de interés: debe cumplir con el Reglamento de Gobierno Corporativo y los preceptos legales de la LRMV (Título VI); los mecanismos de control deben ser eficaces para detectar incumplimientos. 
	Texto propuesto: “h) El Código de Gobierno Corporativo, incluyendo el uso de información privilegiada y el conflicto de interés.”
	En desacuerdo: Es necesario incluir los parámetros que deben cumplir las regulaciones.
	bo) El Código de Gobierno Corporativo, incluyendo el uso de información privilegiada y el conflicto de interés: debe cumplir con el Reglamento de Gobierno Corporativo y los preceptos legales de la LRMV (Título VI); los mecanismos de control deben ser eficaces para detectar incumplimientos. 



	bp) Los mecanismos de comunicación de la bolsa a los participantes y al público inversionista: los plazos, los medios y los contenidos deben cumplir con lo establecido en el Reglamento sobre el Suministro de Información Periódica, Hechos Relevantes y otras obligaciones de información.
	Los mecanismos de comunicación de la bolsa con sus usuarios son un tema totalmente operativo, que está contenido en las Reglas de Negocio. El resto de plazos en los cuales la Bolsa debe presentar información al medio están regulados en el Acuerdo de Suministro de Información Periódica de SUGEVAL, por lo que no es oportuno establecer en nuestro reglamento dichos plazos. Consideramos que debería eliminarse este artículo.
	De acuerdo: se modifica el párrafo introductorio del artículo para que diga “regular” y no “reglamentar”. Así queda claro que también aspectos que actualmente se encuentran en las “Reglas de Negocio” quedan sujetos a autorización por la SUGEVAL.

En desacuerdo: los plazos establecidos en los reglamentos de la SUGEVAL siempre son máximos. Cada entidad debe definir sus propios plazos de ejecución.
	bq) Los mecanismos de comunicación de la bolsa a los participantes y al público inversionista: los plazos, los medios y los contenidos deben cumplir con lo establecido en el Reglamento sobre el Suministro de Información Periódica, Hechos Relevantes y otras obligaciones de información.



	br) Las comisiones y los precios cobrados a los usuarios por los servicios prestados: deben reflejar los costos que ocasione su prestación y no pueden ofrecerse ventajas, incentivos, compensaciones o indemnizaciones de ningún tipo que representen un trato discriminatorio. 
	Las tarifas devengadas por la Bolsa no deben regularse mediante un reglamento sino más bien en las Reglas de Negocio. De conformidad con los procedimientos aplicables a las demás entidades fiscalizadas, dichas tarifas deben ser publicadas y estar sujetas a observaciones por parte de los usuarios. Consideramos que debería eliminarse este artículo.
	De acuerdo: se modifica el párrafo introductorio del artículo para que diga “regular” y no “reglamentar”. Así queda claro que no se refiere a un nivel jerárquico de la normativa.

En desacuerdo: es importante para la SUGEVAL velar porque no existan barreras de entrada para los puestos de bolsa, por ejemplo, a través de un trato discriminatorio en las comisiones cobradas. 
	bs) Las comisiones y los precios cobrados a los usuarios por los servicios prestados: deben reflejar los costos que ocasione su prestación y no pueden ofrecerse ventajas, incentivos, compensaciones o indemnizaciones de ningún tipo que representen un trato discriminatorio.

	bt) La autorización de un puesto de bolsa, desinscripción de un puesto de bolsa, procedimiento de modificación de su capital social, fusión y traspaso de acciones, obligaciones y responsabilidades, recursos administrativos: debe cumplir con los preceptos legales de la LRMV (Título IV) y de los reglamentos respectivos emitidos por el CONASSIF.
	Texto propuesto: “i) Los procedimientos de autorización y desinscripción de puestos de bolsa, de modificación de su capital social, fusión y traspaso de acciones, obligaciones y responsabilidades, así como los recursos administrativos asociados con estos trámites.”
	De acuerdo.

En desacuerdo: Es necesario incluir los parámetros que deben cumplir las regulaciones.
	bu) Los procedimientos de autorización y desinscripción de puestos de bolsa, de modificación de su capital social, fusión y traspaso de acciones, obligaciones y responsabilidades, así como los recursos administrativos asociados a estos procedimientos: debe cumplir con los preceptos legales de la LRMV (Título IV) y de los reglamentos respectivos emitidos por el CONASSIF.



	bv) La autorización de un agente de bolsa y su cancelación, actividades que puede ejercer, obligaciones, grados de especialización, requisitos de permanencia, cursos, exámenes y su evaluación y costos de la credencial: debe ser efectivo para cumplir con los preceptos legales de la LRMV (art. 60). Los requisitos de permanencia deben incluir al menos la actualización profesional. Los grados de especialización deben abarcar los temas no incluidos en el curso general de agente de bolsa.
	Texto propuesto: “j) Los procedimientos de autorización y desinscripción de agentes de bolsa, actividades autorizadas, deberes de diligencia y lealtad, grados de especialización, requisitos de permanencia, cursos, exámenes y evaluación. Los requisitos de permanencia deben incluir al menos la actualización profesional. Los grados de especialización deben abarcar los temas no incluidos en el curso general de agente de bolsa.”
	De acuerdo.

En desacuerdo: Es necesario incluir los parámetros que deben cumplir las regulaciones.

Además es importante para la SUGEVAL velar porque no existan barreras de entrada para los agentes de bolsa, por ejemplo, a través de un trato discriminatorio en los costos de la credencial.
	bw) Los procedimientos de  autorización y desinscripción de agentes de bolsa, actividades autorizadas, derechos y obligaciones, grados de especialización, requisitos de permanencia, cursos, exámenes y su evaluación, y costos de la credencial: debe ser efectivo para cumplir con los preceptos legales de la LRMV (art. 60). Los requisitos de permanencia deben incluir al menos la actualización profesional. Los grados de especialización deben abarcar los temas no incluidos en el curso general de agente de bolsa.



	bx) El sistema de arbitraje voluntario: debe estar dirigido a dirimir conflictos patrimoniales derivados de las operaciones bursátiles en forma efectiva y oportuna, cumpliendo con las normas de la legislación correspondiente.
	Texto propuesto: “k) El sistema de arbitraje voluntario para la solución de disputas.”
	En desacuerdo: Es necesario incluir los parámetros que deben cumplir las regulaciones.
	by) El sistema de arbitraje voluntario: debe estar dirigido a dirimir conflictos patrimoniales derivados de las operaciones bursátiles en forma efectiva y oportuna, cumpliendo con las normas de la legislación correspondiente.



	La reglamentación debe estar estructurada por temas en forma clara y ser de fácil referencia. El texto debe ser claro, preciso y suficiente.
	Texto propuesto: “Las tarifas que devengue la bolsa por sus servicios, serán reguladas mediante disposiciones operativas que emita la bolsa, previa remisión en consulta a los interesados.”
	En desacuerdo: ver comentarios al inciso m). 

Adición: se incluye la disposición de que cada tema debe contar con un reglamento aprobado por la Junta Directiva de la sociedad de la bolsa y que las normas auxiliares pueden ser emitidas por la gerencia general. Este cambio también afecta el ANEXO II, punto E.
	Cada una de los aspectos o áreas operativas enumeradas debe contar con un reglamento aprobado por la Junta Directiva de la sociedad de la bolsa, el cual puede ser complementado por normas auxiliares emitidas por la gerencia general. 
La regulación debe ser completa, estructurada por temas en forma clara y de fácil referencia. El texto debe ser claro, preciso y suficiente. Además la actualización de todo texto regulatorio debe señalar los artículos o párrafos que han sido modificados e indicar, mediante una nota de pie, el número de acuerdo y la fecha en que fue aprobada cada modificación.

	
	Artículos 21 – 28: 

CAMBOLSA: Los contratos y ruedas de negociación no pueden limitarse a lo dispuesto por los artículos 21 a 28 de este Reglamento, por cuanto se excluyen otro tipo de negociones o ruedas que organizarían las bolsas en un futuro.

Las Bolsas de Valores en aras de su potestad legal auto-reguladora son las encargadas de emitir este tipo de reglamentaciones. 

Los artículos 21 al 28 se refieren a la organización de los mercados, competencia que le corresponde por la ley (LRMV)  a las Bolsas de Valores, y no a la Superintendencia. 

Se está limitando la realización de contratos y ruedas de negociación a lo dispuesto por los artículos 21 a 28 de este Reglamento. Es decir, debe ampliarse el ámbito de lo regulado en los artículos 21 a 28 de este reglamento, por cuanto existen otras actividades o tipos de transacciones que se llevan a cabo por los puestos de bolsa en los mercados organizados por BNV que no se contemplan, como es el caso de los contratos de diferencia y otros índices bursátiles.

BNV: Organización de mercados (Artículos del 21 al 28 y Numeral 1 de los Lineamientos Generales)

De acuerdo con lo que establece la Ley Reguladora del Mercado de Valores en materia de transacciones, las bolsas de valores proveen servicios de dos tipos: acceso a mercados organizados y acceso a facilidades transaccionales. El contenido del primer tipo está definido en los artículos 22 y 23 de la misma Ley y se refiere a mercados secundarios. Asimismo, en la Ley de establecen los tipos de contrato admisibles en dichos mercados.  Consideramos necesario aclarar que estos artículos se refieren específicamente al área de mercados secundarios organizados y no de las facilidades transaccionales donde está contenido el mercado primario.

Esa potestad legal que la Ley le confiere a las bolsas en materia de organización de mercados y ofrecimiento de facilidades transaccionales, debe ofrecer un margen de flexibilidad suficiente para que la bolsa en conjunto con sus miembros, pueda definir los espacios de negociación requeridos y seleccione los mecanismos de negociación que mejor se adapten a las características particulares del mercado y del tipo de operación. Como resultado de esa dinámica a lo largo de los años se han articulado una serie de ruedas, cada una de ellas con sus características propias.

Consideramos importante que la Superintendencia fije los fundamentos técnicos y objetivos que rijan la estructuración de los mecanismos de negociación, pero no entre a definir los detalles operativos, ya que ello obstaculiza un cumplimiento adecuado de las obligaciones de las bolsas. La propuesta de reglamento establece una serie de características detalladas que deben asumir las ruedas, que en algunos casos son incompatibles con las condiciones actuales y que creemos que deben ser sustituidas por principios generales.

En línea con estas observaciones de principio y de las que están incluidas en la matriz del punto 4, proponemos eliminar los artículos 22 y 23, así como modificar la redacción de los artículos siguientes en los términos que a continuación se indican:
	En desacuerdo: los artículos 21 - 28 aseguran que las ruedas, los mecanismos de negociación y los tipos de contrato  correspondan con lo establecido legalmente y que cumplan con los objetivos de una correcta y transparente formación de precios. Además no se limitan en nada la cantidad ni el tipo de ruedas o negociaciones que puede establecer las bolsas.

En desacuerdo: la regulación de estas limitaciones legales es potestad de la SUGEVAL. 

En desacuerdo: la LRMV establece la existencia de valores de oferta pública y de oferta privada, lo cual aunado a la existencia de un mercado primario y otro secundario resulta en cuatro distintos mercados. Esta clasificación se establece únicamente para facilitar el alcance de las disposiciones sobre las ruedas y los mecanismos de negociación según pertenezcan a uno u otro mercado.

De acuerdo: los contratos de diferencia son una modalidad de las compraventas a plazo (ver art. 28 inciso b) y la posibilidad de negociar valores derivados de índices bursátiles está dada por el art. 7 inciso a. 

De acuerdo: se aclara que las ruedas de negociación solo son utilizadas en los mercados secundarios.

En desacuerdo: los arts. 26 y 27 también son aplicables al mercado secundario de valores no inscritos y el art. 28 (tipo de operaciones) a los cuatro mercados. 

Aclaración: los mecanismos de colocación (mercados primarios) se regulan en el art. 43 del Reglamento de Oferta Pública de Valores, el cual se reforma en la disposición segunda de este acuerdo.

De acuerdo: los artículos 21 - 28 aseguran que las ruedas, los mecanismos de negociación y los tipos de contrato  correspondan con lo establecido legalmente y que cumplan con los objetivos de una correcta y transparente formación de precios y con la protección del inversionista.

En desacuerdo: los arts. 26 y 27 indican los objetivos generales que deben cumplir las ruedas y los mecanismos de negociación y luego enumera, para mayor claridad, algunas de las condiciones específicas que deben cumplir para alcanzar estos objetivos.


	

	Artículo 22. Mercados
Las negociaciones que se realicen en la bolsa deben darse en alguno de los siguientes cuatro mercados: 1. mercado primario de valores inscritos; 2. mercado secundario de valores inscritos; 3. mercado primario de valores no inscritos y 4. el mercado secundario de valores no inscritos. En cada mercado puede ofrecerse una o más ruedas.
	“Artículo 21.
Mercados organizados

Las bolsas de valores podrán organizar los siguientes mercados: 1. mercado secundario de valores inscritos; 2. mercado secundario de valores no inscritos. En cada mercado puede ofrecerse una o más ruedas.”


	En desacuerdo: el objetivo de este párrafo no es indicar cuales mercados puede organizar la bolsa, sino asignar los sistemas de negociación a uno de los cuatro mercados para luego establecer disposiciones generales aplicables a los sistemas según el mercado a que pertenecen.

Aclaración: se modifica el texto para que sea consistente con ambos mercados de valores no inscritos.
	Artículo 21.   Mercados

Las negociaciones y colocaciones que se realicen en la bolsa deben darse en alguno de los siguientes cuatro mercados: 1. mercado primario de valores inscritos; 2. mercado secundario de valores inscritos; 3. mercado primario de valores no inscritos y 4. el mercado secundario de valores no inscritos. En cada mercado puede ofrecerse una o más ruedas o mecanismos de colocación.

	Los valores negociados en los mercados de valores inscritos son objeto de oferta pública. Los valores negociados en los mercados de valores no inscritos no pueden ser objeto de oferta pública, excepto las emisiones de valores individuales de deuda de las entidades sujetas a la supervisión de la SUGEF cuyo plazo no exceda los 360 (trescientos sesenta) días.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Los valores negociados en los mercados de valores inscritos son objeto de oferta pública. Los valores negociados en los mercados de valores no inscritos no pueden ser objeto de oferta pública, excepto las emisiones de valores individuales de deuda de las entidades sujetas a la supervisión de la SUGEF cuyo plazo no exceda los 360 (trescientos sesenta) días.

	En los Lineamientos Generales se establecen las características únicas que deben tener las ventanas en la pantalla de los agentes de bolsa por medio de las cuales se tiene acceso a las ruedas pertenecientes al mercado de valores no inscritos, con el fin de crear una distinción visual clara entre los mercados de valores inscritos y no inscritos.
	NO HAY OBSERVACIONES
	Aclaración: se modifica el texto para que sea consistente con ambos mercados de valores no inscritos.


	En los Lineamientos Generales se establecen las características únicas que deben tener las ventanas en la pantalla de los agentes de bolsa por medio de las cuales se tiene acceso a las ruedas o mecanismos de colocación pertenecientes a los mercados de valores no inscritos, con el fin de crear una distinción visual clara entre los mercados de valores inscritos y no inscritos.

	En los mercados primarios pueden darse únicamente operaciones de compraventa de contado; en los mercados secundarios pueden darse compraventas de contado, compraventas a plazo y operaciones de reporto.
	BNV: ELIMINAR
	En desacuerdo: la ley indica que la SUGEVAL debe regular el mercado de valores, lo cual incluye los mercados primarios en la medida en que la bolsa ofrezca servicios en estos mercados.
	En los mercados primarios pueden darse únicamente operaciones de compraventa de contado; en los mercados secundarios pueden darse compraventas de contado, compraventas a plazo y operaciones de reporto.

	Artículo 23. Mercado primario de valores inscritos
En este mercado se pueden negociar todos los valores inscritos para el mercado primario. Las bolsas de valores pueden poner a disposición de los agentes colocadores un sistema de colocación para los mecanismos de ventanilla y subasta. Estos mecanismos de negociación deben cumplir con los requisitos para la colocación de valores establecidos en el reglamento respectivo emitido por el CONASSIF, incluyendo los plazos establecidos y los requisitos de envío de información. 
	BNV: ELIMINAR
	En desacuerdo: la ley en su art. 2 indica que la oferta pública de valores y su colocación (mercado primario) es una actividad reglada y por lo tanto la SUGEVAL es la única competente para regularla.

Aclaración: se modifica el texto para que sea consistente con las definiciones utilizadas en la reforma al Reglamento de Oferta Pública de Valores.
	Artículo 22.   Mercado primario de valores inscritos

En este mercado se pueden colocar todos los valores inscritos para el mercado primario. Las bolsas de valores pueden poner a disposición de los agentes colocadores los mecanismos de colocación por ventanilla y subasta. Estos mecanismos de colocación deben cumplir con los requisitos para la colocación de valores establecidos en el reglamento respectivo emitido por el CONASSIF, incluyendo los plazos establecidos y los requisitos de envío de información.

	Artículo 24. Mercado secundario de valores inscritos
En este mercado se pueden negociar todos los valores inscritos para el mercado secundario a través de las ruedas que la bolsa de valores ponga a disposición para este mercado. La bolsa debe utilizar distintas ruedas para negociar los valores de mayor liquidez y los valores de menor liquidez, las cuales deben contar con algoritmos de calce acorde con la liquidez de los valores negociados. Para la diferenciación de los valores de mayor y de menor liquidez se debe utilizar un índice de bursatilidad, el cual debe considerar al menos la frecuencia y el volumen negociado. En los Lineamientos Generales se establecen su forma de cálculo y el umbral para diferenciar los valores de mayor y menor liquidez. 
	BNV: ELIMINAR
	En desacuerdo: este art. contiene disposiciones que la ley obliga a regular en su art. 24. Además, la propuesta de eliminar este artículo no incluye una justificación para su eliminación o reforma, por lo cual no es posible juzgar su razonabilidad. 
	Artículo 23.   Mercado secundario de valores inscritos

En este mercado se pueden negociar todos los valores inscritos para el mercado secundario a través de las ruedas que la bolsa de valores ponga a disposición para este mercado. La bolsa debe utilizar distintas ruedas para negociar los valores de mayor liquidez y los valores de menor liquidez, las cuales deben contar con algoritmos de calce acorde con la liquidez de los valores negociados. Para la diferenciación de los valores de mayor y de menor liquidez se debe utilizar un índice de bursatilidad, el cual debe considerar al menos la frecuencia y el volumen negociado. En los Lineamientos Generales se establecen su forma de cálculo y el umbral para diferenciar los valores de mayor y menor liquidez.

	Artículo 25. Operaciones fuera de ruedas de negociación 
La bolsa puede autorizar únicamente las siguientes operaciones para ser ejecutadas fuera de las ruedas de negociación del mercado secundario de valores inscritos: 
	CAMBOLSA: Se reducen notablemente los casos en que se autoriza la realización de operaciones fuera de bolsa, en comparación con la regulación actual del ROP. 

Se excluyen, o al menos no es expresa la norma, las operaciones con bloques de valores, las operaciones con valores cuya negociación haya sido suspendida.
	De acuerdo: el propósito es mejorar la formación de precios, para lo cual es indispensable reducir al mínimo necesario las operaciones que se pueden realizar fuera de las ruedas.

Aclaración: aquí se regulan las operaciones fuera de ruedas, pero utilizando el sistema de compensación y liquidación.

De acuerdo: ambas se excluyen debido a las siguientes razones. Las operaciones en bloque no forman precio por lo que son nocivas para la correcta formación de precios. Además son innecesarias si se elimina el máximo para las operaciones totales y se permite que más de dos ofertas puedan conformar una operación cerrada (defecto de algoritmo de calce). Las operaciones con valores cuya negociación haya sido suspendida deben eliminarse porque contravienen la suspensión declarada. 
	Artículo 24.   Operaciones fuera de ruedas de negociación 

La bolsa puede autorizar únicamente las siguientes operaciones para ser ejecutadas fuera de las ruedas de negociación del mercado secundario de valores inscritos:

	bz) las operaciones de distribución entre el suscriptor y los inversionistas;
	CAMBOLSA: En algunos casos, como el inciso a), no queda claro su alcance ni su redacción. 
	En desacuerdo: se refiere claramente a las operaciones mediante las cuales un suscriptor vende valores entre sus clientes.
	ca) las operaciones de distribución entre el suscriptor y los inversionistas;

	cb) las operaciones que se realicen como consecuencia de una oferta pública de adquisición, la recompra directa a socios estratégicos, la recompra de acciones por medio de subasta y la venta o permuta de acciones cuando por unanimidad los accionistas así lo acuerden;
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	cc) las operaciones que se realicen como consecuencia de una oferta pública de adquisición, la recompra directa a socios estratégicos, la recompra de acciones por medio de subasta y la venta o permuta de acciones cuando por unanimidad los accionistas así lo acuerden;

	cd) las operaciones que se realicen como consecuencia de una recompra de deuda por parte del emisor mediante subasta o una redención anticipada de deuda;
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	ce) las operaciones que se realicen como consecuencia de una recompra de deuda por parte del emisor mediante subasta o una redención anticipada de deuda;

	cf) las operaciones que se relacionan directamente con procesos de fusión o escisión de sociedades o que tengan origen en acuerdos de reorganización del grupo empresarial y
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	cg) las operaciones que se relacionan directamente con procesos de fusión o escisión de sociedades o que tengan origen en acuerdos de reorganización del grupo empresarial y

	ch) las operaciones que se realicen con valores de emisores sujetos a una administración por intervención judicial o administrativa.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	ci) las operaciones que se realicen con valores de emisores sujetos a una administración por intervención judicial o administrativa.

	Además la SUGEVAL puede autorizar a la bolsa a ejecutar otras operaciones fuera de las ruedas de negociación. Para hacer uso de esta potestad, la SUGEVAL debe justificar debidamente la autorización e informar al CONASSIF antes de comunicar la autorización a la bolsa.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Además la SUGEVAL puede autorizar a la bolsa a ejecutar otras operaciones fuera de las ruedas de negociación. Para hacer uso de esta potestad, la SUGEVAL debe justificar debidamente la autorización e informar al CONASSIF antes de comunicar la autorización a la bolsa.

	Las operaciones que se realicen fuera de las ruedas de negociación pueden ser únicamente de compraventa de contado. Estas operaciones son responsabilidad de las partes, no forman precio oficial y deben ser realizadas por un custodio autorizado. Los montos mínimos de estas operaciones se establecen en los Lineamientos Generales. 
	CAMBOLSA: se señala que las operaciones deben ser realizadas por un “custodio” autorizado, cuando lo indicado por la LRMV (artículo 23) es que las realice un puesto de bolsa y además, la reglamentación de SUGEVAL ha modificado el término custodio y en su lugar se trata de las “entidades de custodia”. Se trata de compraventas por lo que no podría abrirse la norma a una entidad de custodia en general pues estarían incluidos los bancos, y por ley, son los puestos de bolsa quienes realizan estas operaciones.

BNV: En el último párrafo se indica que las operaciones pueden realizarse por medio de custodios autorizados, cuando la Ley indica que debe ser a través de los puestos de bolsa. Es necesario corregir el artículo.

Texto propuesto: “Las operaciones que se realicen fuera de las ruedas de negociación pueden ser únicamente de compraventa de contado. Estas operaciones son responsabilidad de las partes, no forman precio oficial y deben ser realizadas por un puesto de bolsa miembro de la respectiva bolsa. Los montos mínimos de estas operaciones se establecen en los Lineamientos Generales.”
	En desacuerdo: el art. 23 habla de los miembros de la bolsa y los custodios son miembros del sistema de liquidación y compensación de la bolsa. Adicionalmente, estas operaciones son traspasos onerosos en los que no se da una negociación en bolsa, por lo que en este tipo de operación solo intervienen los custodios y miembros liquidadores. 
	Las operaciones que se realicen fuera de las ruedas de negociación pueden ser únicamente de compraventa de contado. Estas operaciones son responsabilidad de las partes, no forman precio oficial y deben ser realizadas por un custodio autorizado. Los montos mínimos de estas operaciones se establecen en los Lineamientos Generales.

	Artículo 26. Mercados de valores no inscritos
En estos mercados se pueden negociar todos los valores no inscritos. Los valores negociados en estos mercados no están sujetos a la supervisión por parte de la SUGEVAL y la liquidación de las operaciones que se den en estos mercados son responsabilidad exclusiva de las partes. Las negociaciones en estos mercados no pueden realizarse en las ruedas de negociación de valores inscritos, por lo que estas negociaciones deben desplegarse en las ventanas exclusivas de estos mercados. 
	BNV: texto propuesto para el título: “Artículo 25. 
Condiciones de los mercados de valores no inscritos”


	En desacuerdo: para mantener la consistencia con los títulos de los artículos 22 y 23, se opta por mantener el título consultado.
	Artículo 25.   Mercados de valores no inscritos

En estos mercados se pueden negociar o colocar todos los valores no inscritos. Los valores negociados en estos mercados no están sujetos a la supervisión por parte de la SUGEVAL y la liquidación de las operaciones que se den en estos mercados son responsabilidad exclusiva de las partes. Las negociaciones en estos mercados deben desplegarse en las ventanas exclusivas de estos mercados. 



	Artículo 27. Mecanismo de negociación
El mecanismo de negociación se compone al menos de un registro de ofertas, el tipo de órdenes que gestiona, el tipo y la clase de ofertas permitidas, un algoritmo de calce, la variable de cotización y un régimen de anulación de operaciones y suspensión de negociaciones.
	BNV: texto propuesto “Artículo 26. Características de los mecanismos de negociación

ELIMINAR


	En desacuerdo: este art. se encuentra en la sección de requisitos de funcionamiento, por lo que no se refiere a características, sino a los requisitos que se imponen al mecanismo de negociación.

En desacuerdo: el primer párrafo se traslada al art. 3 ya que clarifica lo que debe entenderse por un mecanismo de negociación.
	Artículo 26.   Mecanismo de negociación



	Los mecanismos de negociación utilizados por la bolsa deben asegurar la correcta formación de precio. Para cumplir este objetivo, estos mecanismos deben estar exentos de cualquier elemento que impida la correcta formación de precios, entre éstos, los siguientes:
	Los mecanismos de negociación utilizados por las bolsas deben asegurar la correcta formación de precios. Para cumplir este objetivo, estos mecanismos deben tener al menos las siguientes características:
	En desacuerdo: todo el reglamento está redactado en singular, tercera persona.

En desacuerdo: el texto propuesto por la BNV dispone que con solo cumplir con los requisitos indicados en los incisos subsiguientes, el mecanismo de negociación asegura la correcta formación de precios y que, por lo tanto, debe ser autorizado. Sin embargo, los requisitos indicados en los incisos de este art. son solo algunas de las características necesarias para la correcta formación de precios, pero la lista de ninguna manera es exhaustiva.

Aclaración: se modifica el texto para aclarar que los incisos indican características de los mecanismos de negociación necesarias para una correcta formación de precios y la protección del inversionista.
	Los mecanismos de negociación utilizados por la bolsa en los mercados secundarios deben asegurar la correcta formación de precio y la protección del inversionista. Para cumplir estos objetivos, estos mecanismos deben estar exentos de cualquier elemento que impida la correcta formación de precios o que no proteja al inversionista, por lo que deben tener, entre otras, las siguientes características: 

	cj) el registro de ofertas debe estructurarse de manera que asegure el registro cronológico de las ofertas con todas las características requeridas por el algoritmo de calce;
	NO HAY OBSERVACIONES 
	
	ck) el registro de ofertas debe estructurarse de manera que asegure el registro cronológico de las ofertas con todas las características requeridas por el algoritmo de calce;

	cl) el algoritmo de calce debe generar un único precio para un mismo valor en un mismo punto en el tiempo y debe maximizar el volumen negociado, excepto en los algoritmos de calce utilizados en el mercado primario de valores inscritos. En caso de que el cierre definitivo conste de una sola operación, ésta debe darse a precio agredido o, en el caso de las operaciones de reporto, a la mejor oferta de compra;
	b) Deben incluir algoritmos para el cierre de operaciones que maximicen el volumen negociado y minimicen las distorsiones en la fijación de los precios.
	En desacuerdo: para una correcta formación de precio, es imprescindible que exista un único precio para un mismo valor en un momento dado. De lo contrario existiría una segmentación artificial en el mercado de valores y no se podría generar un precio de equilibrio para ese valor.

También es importante que las operaciones cierren a precio agredido, de lo contrario un error de un agente distorsionaría el precio de cierre y perjudicaría al inversionista que representa, tal y como ocurre actualmente en la rueda CORE (ver sección 6; Reglas del Negocio). 

Carece de lógica económica el cerrar una operación de reporto tripartito con la segunda mejor oferta acreedora, tal y como sucede actualmente en la rueda REPO, con lo cual el precio resultante está distorsionado. La operación debe cerrarse con la mejor oferta. 
	cm) el algoritmo de calce debe generar un único precio para un mismo valor en un mismo punto en el tiempo y debe maximizar el volumen negociado. En caso de que el cierre definitivo conste de una sola operación, ésta debe darse a precio agredido o, en el caso de las operaciones de reporto, a la mejor oferta de compra;

	cn) el algoritmo de calce puede estar compuesto por hasta dos niveles de cierre (cierre preliminar y cierre definitivo). La activación del segundo nivel de cierre no puede estar condicionada a alguna condición o característica de los participantes ni puede ser manipulable por los participantes;
	ELIMINAR
	En desacuerdo: es importante que los algoritmos no varíen en función del tipo de participante y comprometan la correcta formación de precios, tal y como sucede actualmente en la rueda CORE, en la cual los puestos que son creadores de mercado se les omite la llamada a mercado aún cuando el intento de cierre se dé a un precio que se aparte más de un 1% del precio de referencia. 
	co) el algoritmo de calce puede estar compuesto por hasta dos niveles de cierre (cierre preliminar y cierre definitivo). La activación del segundo nivel de cierre no puede estar condicionada a alguna condición o característica de los participantes ni puede ser manipulable por los participantes;

	cp) el algoritmo de calce debe incluir la posibilidad de presentar ofertas con la condición de que la totalidad de la cantidad debe ser calzada en un mismo cierre, de lo contrario, la oferta debe permanecer abierta en su totalidad. La oferta total debe permitirse indistintamente del volumen de la oferta y
	ELIMINAR
	En desacuerdo: es importante para una correcta formación de precios que toda la oferta y demanda de un valor se negocie en las ruedas de negociación y que no se excluyan, como sucede actualmente, operaciones de alto volumen tramitadas como operaciones en bloque. Para la correcta formación de precios, y la eliminación de las operaciones en bloque, es imprescindible que las ofertas totales puedan ser negociadas sin problema, aún las de un alto volumen. 
	cq) el algoritmo de calce debe incluir la posibilidad de presentar ofertas con la condición de que la totalidad de la cantidad debe ser calzada en un mismo cierre, de lo contrario, la oferta debe permanecer abierta en su totalidad. La oferta total debe permitirse indistintamente del volumen de la oferta y



	cr) la variable de cotización escogida según la naturaleza del valor debe corresponder con el estándar internacional. La unidad mínima de cambio debe ser similar entre las diferentes variables de cotización.
	c) Deben utilizar variables de cotización y unidades mínimas de cambio escogidas según la naturaleza del tipo de negociación y consistentes con los estándares internacionales.”


	En desacuerdo: la variable de negociación no se define en función de la “naturaleza del tipo de negociación”, sino según el tipo de valor: el bono a menos de 1 año se cotiza por rendimiento, mayor a 1 año, por precio porcentual y las acciones y participaciones por precio moneda.

Se desconoce un estándar internacional para la unidad mínima de cambio.
	cs) la variable de cotización escogida según la naturaleza del valor debe corresponder con el estándar internacional. La unidad mínima de cambio debe ser similar entre las diferentes variables de cotización.

	Artículo 28. Rueda
Una rueda se compone al menos de un mecanismo de negociación, un régimen de garantías, un horario de negociación, de los valores admitidos, los agentes participantes y los tipos de operaciones permitidos.
	BNV: texto propuesto “Artículo 27. Características de las ruedas transaccionales

ELIMINAR
	En desacuerdo: este art. se encuentra en la sección de requisitos de funcionamiento, por lo que no se refiere a características, sino a los requisitos que se imponen a la rueda. En el art. 3 se define “rueda o rueda de negociación”, por lo que debería utilizarse este concepto.

En desacuerdo: el primer párrafo se traslada al art. 3 ya que clarifica lo que debe entenderse por una rueda de negociación.
	Artículo 27.   Rueda



	Las ruedas de negociación ofrecidas por la bolsa deben asegurar la correcta y transparente formación de precios. Para lograr estos objetivos, las ruedas deben estar exentas de cualquier elemento que impida la correcta y transparente formación de precios, entre éstos, los siguientes:
	Las ruedas de negociación ofrecidas por la bolsa deben asegurar la correcta y transparente formación de precios. Para cumplir este objetivo, estas ruedas deben tener al menos las siguientes características:
	En desacuerdo: el texto propuesto por la BNV dispone que con solo cumplir con los requisitos indicados en los incisos subsiguientes, la rueda de negociación asegura la correcta y transparente formación de precios y que, por lo tanto, debe ser autorizado. Sin embargo, los requisitos indicados en los incisos de este art. son solo algunas de las características necesarias para  la correcta y transparente formación de precios, pero la lista de ninguna manera es exhaustiva.

Aclaración: se modifica el texto para aclarar que los incisos indican características necesarias de las ruedas de negociación para una correcta formación de precios.
	Las ruedas de negociación ofrecidas por la bolsa en los mercados secundarios deben asegurar la correcta y transparente formación de precios. Para lograr estos objetivos, las ruedas deben estar exentas de cualquier elemento que impida la correcta y transparente formación de precios, por lo que deben tener, entre otras, las siguientes características:

	ct) la información desplegada en la ventana de pantalla debe ser suficiente para que el agente de bolsa pueda reproducir la generación de toda operación bursátil y
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	cu) la información desplegada en la ventana de pantalla debe ser suficiente para que el agente de bolsa pueda reproducir la generación de toda operación bursátil y



	cv) las ruedas ofrecidas por una bolsa de valores debe evitar la fragmentación artificial de mercados. Con este propósito, las ruedas se pueden diferenciar únicamente por la variable de cotización, el tipo de operación y según su pertenencia al mercado primario o secundario, así como por la segmentación de mercado exigida legalmente entre los valores inscritos y no inscritos y los valores de mayor y de menor liquidez.
	b) Las ruedas ofrecidas por una bolsa de valores debe evitar la fragmentación artificial de mercados. Con este propósito, las ruedas se pueden diferenciar únicamente por la variable de cotización y el tipo de operación.”


	De acuerdo: se elimina la frase “según su pertenencia al mercado primario o secundario” ya que las ruedas solo se utilizan en los mercados secundarios.

En desacuerdo: la diferenciación de las ruedas según los criterios de valores inscritos/no inscritos y de mayor o menor liquidez están legalmente establecidas y no pueden ser obviadas.
	cw) las ruedas ofrecidas por una bolsa de valores deben evitar la fragmentación artificial de mercados. Con este propósito, las ruedas se pueden diferenciar únicamente por la variable de cotización y el tipo de operación, así como por la segmentación de mercado exigida legalmente entre los valores inscritos y no inscritos y los valores de mayor y de menor liquidez.

	Artículo 29. Tipo de operación
La bolsa puede realizar tres tipos de operaciones o contratos: 1. compraventas de contado; 2. compraventas a plazo y 3. operaciones de reporto. Para realizar cualquiera de estas operaciones y sus modalidades, la bolsa debe elaborar un reglamento que regule todos los aspectos necesarios para la aplicación del respectivo contrato. Entre otros, los aspectos a regular son los siguientes:

a) Todo tipo de operación: plazo de liquidación, procedimiento de liquidación, disposiciones para declarar la nulidad del contrato, gestión de los intereses, dividendos y otros beneficios exigibles durante el plazo de liquidación o plazo del contrato, gestión del derecho de suscripción preferente en el caso de acciones, gestión de los derechos y deberes derivados del sorteo para otorgar premios o reembolsos en caso de valores sujetos a sorteo.
b) Compraventas a plazo (incluye contratos de futuro, contratos de diferencia y operaciones a premio): adicionalmente normas sobre vencimiento, margen inicial y llamada a margen, sistema de vigilancia y gestión de márgenes, requisitos del puesto de bolsa para poder participar en estos contratos, monto mínimo de las operaciones a premio, periodo para ejercer el derecho de incumplir o variar la obligación de las operaciones a premio.
c) Operaciones de reporto: adicionalmente normas sobre vencimiento, margen inicial y llamada a margen, sistema de vigilancia y gestión de márgenes y terminación anticipada del contrato.
	CAMBOLSA: Este artículo limita las operaciones a tres clases, y expresamente excluye otras operaciones que se realizan a hoy, y nuevas operaciones bursátiles que se puedan realizar en el futuro.

BNV: El artículo se refiere a algunas obligaciones de regulación en materia de mercados que ya están incluidas en el inciso b) del artículo 20. Consideramos que para evitar confusiones se ajuste en lo necesario ese inciso y se elimine este artículo.
	En desacuerdo: la limitación a estos tres tipos de operación se encuentra en los arts. 41 – 51 de la LRMV.

En desacuerdo: en general, en el art. 20 se dispone la obligación de regulación, en los arts. 21 - 28 se indican los requisitos que deben cumplir esas regulaciones. Por lo tanto no corresponde su eliminación. 
	Artículo 28.   Tipo de operación

La bolsa puede realizar tres tipos de operaciones o contratos: 1. compraventas de contado; 2. compraventas a plazo y 3. operaciones de reporto. Para realizar cualquiera de estas operaciones y sus modalidades, la bolsa debe elaborar un reglamento que regule todos los aspectos necesarios para la aplicación del respectivo contrato. Entre otros, los aspectos a regular son los siguientes:

cx) Todo tipo de operación: plazo de liquidación, procedimiento de liquidación, disposiciones para declarar la nulidad del contrato, gestión de los intereses, dividendos y otros beneficios exigibles durante el plazo de liquidación o plazo del contrato, gestión del derecho de suscripción preferente en el caso de acciones, gestión de los derechos y deberes derivados del sorteo para otorgar premios o reembolsos en caso de valores sujetos a sorteo.

cy) Compraventas a plazo (incluye contratos de futuro, contratos de diferencia y operaciones a premio): adicionalmente normas sobre vencimiento, margen inicial y llamada a margen, sistema de vigilancia y gestión de márgenes, requisitos del puesto de bolsa para poder participar en estos contratos, monto mínimo de las operaciones a premio, periodo para ejercer el derecho de incumplir o variar la obligación de las operaciones a premio.

cz) Operaciones de reporto: adicionalmente normas sobre vencimiento, margen inicial y llamada a margen, sistema de vigilancia y gestión de márgenes y terminación anticipada del contrato.

	CAPÍTULO III 

AUTORIZACIONES
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	CAPÍTULO III

AUTORIZACIONES

	Artículo 30. Requerimiento de autorización y documentación a presentar
La constitución, la desinscripción y el funcionamiento de la bolsa deben contar con la respectiva autorización de la SUGEVAL. La solicitud de constitución debe presentarse antes de la inscripción en el Registro Mercantil Público. Esta solicitud debe venir acompañada de la documentación que se detalla en el Anexo 1A y ésta debe cumplir con los requisitos enunciados en la Sección 1 del Capítulo II (excepto Artículo 10). 

La solicitud de desinscripción debe venir acompañada de la documentación que se detalla en el Anexo 1B y ésta debe cumplir con los requisitos de desinscripción indicados en el Artículo 10. La solicitud de funcionamiento debe venir acompañada de la documentación que se detalla en el Anexo 2 y ésta debe cumplir con los requisitos enunciados en la Sección 2 del Capítulo II.

Una vez que entre en funcionamiento la bolsa, cualquier variación en el estado de situación de algún aspecto regulado en el Capítulo II requiere de autorización de la SUGEVAL, excepto la variación de las inversiones propias dispuestas en el Artículo 13. La solicitud de modificación debe estar firmada por el representante legal de la sociedad, indicar claramente la modificación que se pretende realizar y debe venir acompañada de la documentación necesaria para su evaluación según se detalla en la sección B del Anexo 1A, en alguna de las secciones B, C, D, E o F del Anexo 2 ó en el Anexo 4, dependiendo de la naturaleza de la modificación que se pretende realizar.

En caso que la solicitud abarque modificaciones independientes entre sí, la SUGEVAL puede resolver cada una en forma separada.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 29.   Requerimiento de autorización y documentación a presentar

La constitución, la desinscripción y el funcionamiento de la bolsa deben contar con la respectiva autorización de la SUGEVAL. La solicitud de constitución debe presentarse antes de la inscripción en el Registro Mercantil Público. Esta solicitud debe venir acompañada de la documentación que se detalla en el Anexo 1A y ésta debe cumplir con los requisitos enunciados en la Sección 1 del Capítulo II (excepto Artículo 10). 

La solicitud de desinscripción debe venir acompañada de la documentación que se detalla en el Anexo 1B y ésta debe cumplir con los requisitos de desinscripción indicados en el Artículo 10. La solicitud de funcionamiento debe venir acompañada de la documentación que se detalla en el Anexo 2 y ésta debe cumplir con los requisitos enunciados en la Sección 2 del Capítulo II. 

Una vez que entre en funcionamiento la bolsa, cualquier variación en el estado de situación de algún aspecto regulado en el Capítulo II requiere de autorización de la SUGEVAL, excepto la variación de las inversiones propias dispuestas en el Artículo 13. La solicitud de modificación debe estar firmada por el representante legal de la sociedad, indicar claramente la modificación que se pretende realizar y debe venir acompañada de la documentación necesaria para su evaluación según se detalla en la sección B del Anexo 1A, en alguna de las secciones B, C, D, E o F del Anexo 2 ó en el Anexo 4, dependiendo de la naturaleza de la modificación que se pretende realizar. 

En caso que la solicitud abarque modificaciones independientes entre sí, la SUGEVAL puede resolver cada una en forma separada.

	Artículo 31. Procedimiento de autorización
El procedimiento de autorización inicia con el recibo de la documentación respectiva, la cual debe cumplir con las formalidades indicadas en el artículo siguiente. El plazo de resolución es de 45 (cuarenta y cinco) días hábiles para la solicitud de constitución, desinscripción y de modificación y de 90 (noventa) días hábiles para la solicitud de funcionamiento. 

Una vez recibida la solicitud de autorización, la SUGEVAL tiene 5 días hábiles para prevenir al solicitante sobre los documentos faltantes. A partir de esta comunicación, el solicitante debe aportar la documentación faltante en el plazo de diez días hábiles. El plazo de la resolución se suspende hasta que se presente la nueva documentación.

Dentro del plazo de resolución y para mejor resolver, la SUGEVAL debe informar al solicitante sobre la existencia de información faltante, errónea, confusa, imprecisa, o incomprensible. Igualmente, dentro del plazo de resolución, el solicitante debe informar a la SUGEVAL sobre cualquier hecho o situación que haga necesario modificar la documentación presentada con el fin de preservar la veracidad de la información o actualizarla. Dicha comunicación debe efectuarse a más tardar el segundo día hábil posterior al conocimiento del hecho o situación. A partir de esta comunicación, el solicitante debe sustituir la documentación respectiva en el plazo de diez días hábiles. El plazo de la resolución se suspende hasta que se presente la nueva documentación.

En ambos casos, la SUGEVAL debe prorrogar el plazo de diez días hábiles hasta por un plazo igual cuando el solicitante se encuentre frente a una imposibilidad material debidamente razonada para cumplir con lo prevenido o con la sustitución de la documentación respectiva. Una vez transcurrido el plazo otorgado, continúa corriendo el plazo para dictar la resolución.
	NO HAY OBSERVACIONES
	Aclaración: se modifica el título del artículo para diferenciarlo del nuevo art. 31.
	Artículo 30.   Procedimiento general de autorización

El procedimiento de autorización inicia con el recibo de la documentación respectiva, la cual debe cumplir con las formalidades indicadas en el Artículo 32. El plazo de resolución es de 45 (cuarenta y cinco) días hábiles para la solicitud de constitución, desinscripción y de modificación y de 90 (noventa) días hábiles para la solicitud de funcionamiento. 

Una vez recibida la solicitud de autorización, la SUGEVAL tiene cinco días hábiles para prevenir al solicitante sobre los documentos faltantes. A partir de esta comunicación, el solicitante debe aportar la documentación faltante en el plazo de diez días hábiles. El plazo de la resolución se suspende hasta que se presente la nueva documentación.
Dentro del plazo de resolución y para mejor resolver, la SUGEVAL debe informar al solicitante sobre la existencia de información faltante, errónea, confusa, imprecisa, o incomprensible. Igualmente, dentro del plazo de resolución, el solicitante debe informar a la SUGEVAL sobre cualquier hecho o situación que haga necesario modificar la documentación presentada con el fin de preservar la veracidad de la información o actualizarla. Dicha comunicación debe efectuarse a más tardar el segundo día hábil posterior al conocimiento del hecho o situación. A partir de esta comunicación, el solicitante debe sustituir la documentación respectiva en el plazo de diez días hábiles. El plazo de la resolución se suspende hasta que se presente la nueva documentación.

En ambos casos, la SUGEVAL debe prorrogar el plazo de diez días hábiles hasta por un plazo igual cuando el solicitante se encuentre frente a una imposibilidad material debidamente razonada para cumplir con lo prevenido o con la sustitución de la documentación respectiva. Una vez transcurrido el plazo otorgado, continúa corriendo el plazo para dictar la resolución.

	
	
	Aclaración: se introduce el nuevo art. 31 con el procedimiento especial de autorización que permite una reacción rápida en casos que lo ameriten, según lo solicitado en las observaciones al art. 20. Este nuevo art. genera un nuevo inciso a) en el art. 38 del texto consultado.
	Artículo 31.   Procedimiento especial de autorización

Cuando se trate de una solicitud de modificación a una norma auxiliar indicada en el Artículo 20, la bolsa puede procurar la aplicación del procedimiento especial de autorización. Para este procedimiento rigen las disposiciones del artículo anterior excepto en lo siguiente:

da) la solicitud debe presentarse a más tardar ocho horas hábiles después de modificada la norma auxiliar,

b) una vez recibida la solicitud de modificación, la SUGEVAL tiene dos días hábiles para prevenir al solicitante sobre los documentos faltantes,

c) el solicitante debe aportar la documentación faltante en el plazo de dos días hábiles,

d) el solicitante debe informar a la SUGEVAL sobre cualquier hecho o situación que haga necesario modificar la documentación presentada en el plazo de tres horas hábiles,

e) el solicitante debe sustituir la documentación referida en el inciso anterior en el plazo de dos días hábiles y

f) el plazo de resolución es de diez días hábiles.

La SUGEVAL debe determinar con base en la urgencia de la modificación regulatoria si procede la aplicación de este procedimiento especial, determinación que debe ser comunicada a la bolsa en el plazo de un día hábil contado a partir del recibo de la solicitud de modificación. 

Cuando la SUGEVAL determine que no aplica el procedimiento especial de autorización o deniegue la solicitud de modificación presentada mediante el procedimiento especial de autorización, la bolsa debe reversar la modificación de la regulación el mismo día hábil en que recibe la comunicación respectiva de la SUGEVAL.

	Artículo 32. Formalidad de la documentación
La documentación debe presentarse en el orden y utilizando la numeración y los títulos que se indican en los respectivos anexos con el fin de valorar en forma expedita la completitud de la documentación presentada. 

Los documentos que acompañan la solicitud deben haber sido emitidos como máximo tres meses antes de la fecha de presentación de la solicitud, excepto la información financiera auditada que tiene una vigencia de un año a partir de su fecha de corte. Las certificaciones notariales deben indicar que el contenido y los términos de los documentos certificados notarialmente se mantienen vigentes a la fecha de expedición de la certificación.

Los documentos expedidos en el extranjero deben acompañarse de la legalización consular correspondiente o estar certificados por un notario de paso por el país de origen del documento. En el caso de documentos redactados en un idioma diferente al español, debe adjuntarse una traducción realizada por un traductor oficial.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 32   Formalidad de la documentación

La documentación debe presentarse en el orden y utilizando la numeración y los títulos que se indican en los respectivos anexos con el fin de valorar en forma expedita la completitud de la documentación presentada. 

Los documentos que acompañan la solicitud deben haber sido emitidos como máximo tres meses antes de la fecha de presentación de la solicitud, excepto la información financiera auditada que tiene una vigencia de un año a partir de su fecha de corte. Las certificaciones notariales deben indicar que el contenido y los términos de los documentos certificados notarialmente se mantienen vigentes a la fecha de expedición de la certificación.

Los documentos expedidos en el extranjero deben acompañarse de la legalización consular correspondiente o estar certificados por un notario de paso por el país de origen del documento. En el caso de documentos redactados en un idioma diferente al español, debe adjuntarse una traducción realizada por un traductor oficial.

	Artículo 33. Plazo de ejecución
Una vez autorizada la bolsa para su constitución, ésta tiene un plazo máximo de un año para solicitar la autorización de funcionamiento contado a partir de la comunicación de la autorización de constitución. La bolsa debe iniciar operaciones a más tardar seis meses después de comunicada la autorización de funcionamiento, para lo cual debe tener al menos a cinco puestos de bolsa autorizados. 

Una vez autorizada la bolsa para su desinscripción, ésta debe continuar con las actividades indicadas en los incisos a), b) y c) del Artículo 7 por al menos seis meses, plazo mínimo que puede ser extendido por la SUGEVAL mediante resolución razonada hasta por un periodo igual. Esta extensión debe ser comunicada a la bolsa a más tardar seis semanas antes del vencimiento del plazo original.

Toda modificación autorizada debe ser ejecutada en el plazo de seis meses contados a partir de la comunicación de la autorización. El solicitante puede solicitar una única vez la ampliación del plazo de ejecución de la modificación con la debida justificación al menos diez días hábiles antes del vencimiento del plazo original. La SUGEVAL tiene cinco días hábiles para resolver la solicitud y, en caso de autorización, establecer el plazo adicional otorgado. La denegatoria de la ampliación del plazo debe ser razonada 

Si la implementación de la modificación autorizada no se completa en el plazo otorgado por la SUGEVAL, el solicitante debe suspender la implementación de la modificación. El solicitante puede presentar una nueva solicitud de modificación.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 33.   Plazo de ejecución

Una vez autorizada la bolsa para su constitución, ésta tiene un plazo máximo de un año para solicitar la autorización de funcionamiento contado a partir de la comunicación de la autorización de constitución. La bolsa debe iniciar operaciones a más tardar seis meses después de comunicada la autorización de funcionamiento, para lo cual debe tener al menos a cinco puestos de bolsa autorizados. 

Una vez autorizada la bolsa para su desinscripción, ésta debe continuar con las actividades indicadas en los incisos a), b) y c) del Artículo 7 por al menos seis meses, plazo mínimo que puede ser extendido por la SUGEVAL mediante resolución razonada hasta por un periodo igual. Esta extensión debe ser comunicada a la bolsa a más tardar seis semanas antes del vencimiento del plazo original. 

Toda modificación autorizada debe ser ejecutada en el plazo de seis meses contados a partir de la comunicación de la autorización. El solicitante puede solicitar una única vez la ampliación del plazo de ejecución de la modificación con la debida justificación al menos diez días hábiles antes del vencimiento del plazo original. La SUGEVAL tiene cinco días hábiles para resolver la solicitud y, en caso de autorización, establecer el plazo adicional otorgado. La denegatoria de la ampliación del plazo debe ser razonada. 

Si la implementación de la modificación autorizada no se completa en el plazo otorgado por la SUGEVAL, el solicitante debe suspender la implementación de la modificación. El solicitante puede presentar una nueva solicitud de modificación.

	Artículo 34. Denegatoria
Cualquiera de las siguientes situaciones conlleva a la denegatoria de la autorización solicitada:

a) uno o más documentos presentados para el trámite de autorización han sido declarados falsos por una autoridad judicial;
b) la información presentada difiere respecto de la misma información obtenida de fuentes oficiales por parte de la SUGEVAL y
c) la solicitud presentada no cumple con los requisitos correspondientes.
Contra el acto de denegatoria pueden interponerse los recursos ordinarios de revocatoria y apelación, según lo dispuesto en la Ley General de la Administración Pública. El recurso de revocatoria lo resuelve el Superintendente y el de apelación el CONASSIF.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 34.   Denegatoria

Cualquiera de las siguientes situaciones conlleva a la denegatoria de la autorización solicitada:

db) uno o más documentos presentados para el trámite de autorización han sido declarados falsos por una autoridad judicial;

dc) la información presentada difiere respecto de la misma información obtenida de fuentes oficiales por parte de la SUGEVAL y

dd) la solicitud presentada no cumple con los requisitos correspondientes. 

Contra el acto de denegatoria pueden interponerse los recursos ordinarios de revocatoria y apelación, según lo dispuesto en la Ley General de la Administración Pública. El recurso de revocatoria lo resuelve el Superintendente y el de apelación el CONASSIF.

	Artículo 35. Revocación 
La revocación de una autorización otorgada se rige por las disposiciones de la Ley General de Administración Pública y por la LRMV. Entre otras, son causales de revocación de una autorización otorgada las siguientes situaciones:

a) los plazos establecidos en el Artículo 32, párrafo primero, han sido incumplidos;
b) en el plazo de un mes el solicitante no ha presentado una nueva solicitud de modificación o ésta ha sido denegada en el contexto del Artículo 32, párrafo final, en cuyo caso la SUGEVAL puede ordenar, mediante resolución razonada, que la parte implementada de la modificación autorizada sea revertida por completo o
c) se incumple al menos un requisito debido a la aparición de nuevas circunstancias de hecho o debido a una valoración distinta de las mismas circunstancias de hecho que dieron origen a la autorización otorgada.
El acto de revocación debe ser dictado por el CONASSIF y debe incluir las medidas necesarias que aseguren que la revocación no afecte la protección del público inversionista, la correcta y transparente formación de precios, la libre competencia entre las bolsas ni la estabilidad del Sistema Financiero Nacional. Contra el acto de revocación puede interponerse el recurso de reconsideración según lo dispuesto en la Ley General de la Administración Pública.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 35.   Revocación 

La revocación de una autorización otorgada se rige por las disposiciones de la Ley General de Administración Pública y por la LRMV. Entre otras, son causales de revocación de una autorización otorgada las siguientes situaciones:

de) los plazos establecidos en el Artículo 32, párrafo primero, han sido incumplidos;

df) en el plazo de un mes el solicitante no ha presentado una nueva solicitud de modificación o ésta ha sido denegada en el contexto del Artículo 32, párrafo final, en cuyo caso la SUGEVAL puede ordenar, mediante resolución razonada, que la parte implementada de la modificación autorizada sea revertida por completo o

dg) se incumple al menos un requisito debido a la aparición de nuevas circunstancias de hecho o debido a una valoración distinta de las mismas circunstancias de hecho que dieron origen a la autorización otorgada.

El acto de revocación debe ser dictado por el CONASSIF y debe incluir las medidas necesarias que aseguren que la revocación no afecte la protección del público inversionista, la correcta y transparente formación de precios, la libre competencia entre las bolsas ni la estabilidad del Sistema Financiero Nacional. Contra el acto de revocación puede interponerse el recurso de reconsideración según lo dispuesto en la Ley General de la Administración Pública.

	Artículo 36. Suspensión temporal, modificación o revocación de reglamentación

La SUGEVAL puede suspender temporalmente, modificar o revocar cualquier reglamentación emitida por la bolsa, según el Artículo 20, si fuere necesario para proteger al público inversionista, asegurar la transparente y correcta formación de precios o para asegurar la libre competencia entre las bolsas. En este caso debe justificar que la medida adoptada es necesaria o la más adecuada para lograr tales fines.

El plazo de una suspensión temporal de reglamentación debe ser estrictamente el necesario para resolver la situación que la originó. En el caso de una modificación de reglamentación, la SUGEVAL debe solicitar primero a la bolsa realizar los cambios pretendidos. Si la bolsa no ejecuta lo solicitado en el plazo establecido, la SUGEVAL debe realizar la modificación y comunicarla a la bolsa. Cuando el cambio de reglamentación debe realizarse de forma urgente, la SUGEVAL puede obviar la solicitud a la bolsa.
	BNV: Suspensión temporal, modificación o revocación de reglamentos (Artículo 35)

No se observan en este artículo elementos esenciales del debido proceso como la indicación de que el acto de suspensión, modificación o revocación debe ser razonado, motivado y para evitar perjuicios a los inversionistas o al mercado.
	En desacuerdo: claramente se establece en la última oración de este párrafo la justificación que debe darse para suspender, modificar o revocar cualquier regulación emitida por la bolsa.

También se indica claramente en la primera oración “si fuere necesario para proteger al público inversionista, asegurar la transparente y correcta formación de precios o para asegurar la libre competencia entre las bolsas.”

Aclaración: se sustituye la palabra “reglamentación” por “regulación” para consistencia con la modificación del término en el art. 20.
	Artículo 36.   Suspensión temporal, modificación o revocación de la regulación

La SUGEVAL puede suspender temporalmente, modificar o revocar cualquier regulación emitida por la bolsa, según el Artículo 20, si fuere necesario para proteger al público inversionista, asegurar la transparente y correcta formación de precios o para asegurar la libre competencia entre las bolsas. En este caso debe justificar que la medida adoptada es necesaria o la más adecuada para lograr tales fines. 

El plazo de una suspensión temporal de una regulación emitida por la bolsa debe ser estrictamente el necesario para resolver la situación que la originó. En el caso de una modificación de la regulación, la SUGEVAL debe solicitar primero a la bolsa realizar los cambios pretendidos. Si la bolsa no ejecuta lo solicitado en el plazo establecido, la SUGEVAL debe realizar la modificación y comunicarla a la bolsa. Cuando el cambio de la regulación debe realizarse de forma urgente, la SUGEVAL puede obviar la solicitud a la bolsa.

	CAPÍTULO IV

SUPERVISIÓN, COMUNICACIÓN Y DIVULGACIÓN
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	CAPITULO IV

SUPERVISIÓN, COMUNICACIÓN Y DIVULGACIÓN



	Artículo 37. Supervisión compartida de los puestos y agentes de bolsa
La bolsa debe supervisar el cumplimiento del Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa, aplicando los procedimientos y guías de supervisión emitidos por ésta según el inciso h) del Artículo 20. La SUGEVAL puede supervisar a su vez a la bolsa en la efectiva aplicación de los procedimientos y guías de supervisión del Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa. Para este fin, la bolsa debe permitir el acceso a su sistema de monitoreo de negociaciones por parte de la SUGEVAL en tiempo real y a la documentación de seguimiento de los respectivos eventos inusuales cuando ésta sea requerida por la SUGEVAL. 

La SUGEVAL también puede supervisar directamente a los puestos y agentes de bolsa en el cumplimiento del Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa. En todo caso, la bolsa debe colaborar con las funciones supervisoras de la SUGEVAL cuando ésta lo solicite.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 37.   Supervisión compartida de los puestos y agentes de bolsa

La bolsa debe supervisar el cumplimiento del Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa, aplicando los procedimientos y guías de supervisión emitidos por ésta según el inciso h) del Artículo 20. La SUGEVAL puede supervisar a su vez a la bolsa en la efectiva aplicación de los procedimientos y guías de supervisión del Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa. Para este fin, la bolsa debe permitir el acceso a su sistema de monitoreo de negociaciones por parte de la SUGEVAL en tiempo real y a la documentación de seguimiento de los respectivos eventos inusuales cuando ésta sea requerida por la SUGEVAL. 

La SUGEVAL también puede supervisar directamente a los puestos y agentes de bolsa en el cumplimiento del Código de Conducta aplicable a los puestos y agentes de bolsa. En todo caso, la bolsa debe colaborar con las funciones supervisoras de la SUGEVAL cuando ésta lo solicite.

	Artículo 38. Supervisión del cumplimiento del Artículo 6, inciso d) y e)
La SUGEVAL puede supervisar directamente y solicitar información a las sociedades mencionadas en los incisos d) y e) del Artículo 6 para asegurar el cumplimiento de las restricciones a que están sujetas sus actividades, independientemente del porcentaje de participación que desee adquirir o tenga la sociedad de la bolsa en el capital social de estas sociedades. Con el fin de asegurar la efectiva supervisión, estas sociedades deben incorporar en sus respectivos estatutos el reconocimiento de que están sujetas a la supervisión de la SUGEVAL. 
	BNV: Ver las observaciones al artículo 6.
	Aclaración: se elimina ese art. al formar parte de la bolsa todas las empresas en que ésta puede tener participación, excepto la central de valores y la sociedad de compensación y liquidación, según el art. 6. 


	

	Artículo 39. Comunicación inmediata
El representante legal o persona con poder suficiente de la bolsa debe comunicar a la SUGEVAL por el medio indicado en los Lineamientos Generales los hechos o situaciones que a continuación se indican en el plazo establecido: 

a) la suspensión de la negociación de valores por decisión de la bolsa cuando existan condiciones desordenadas u operaciones no conformes con los sanos usos o prácticas del mercado, a más tardar cinco minutos antes de la suspensión;
b) cualquier conducta o hecho que represente una violación o un incumplimiento de las disposiciones de la LRMV, de los reglamentos dictados por el CONASSIF o de los reglamentos dictados por la bolsa, a más tardar el día hábil siguiente al día en que se tenga conocimiento de los hechos;
c) el plan anual de supervisión, los informes de inspección y los informes sobre investigaciones preliminares de la Unidad de Supervisión, a más tardar tres días hábiles después de su aprobación por parte del Comité de Supervisión o del jefe de la Unidad de Supervisión, respectivamente;
d) las actas del Comité de Supervisión, a más tardar tres días hábiles después de que adquieran firmeza y
e) la resolución inicial y la resolución final de un procedimiento sancionatorio, a más tardar el día hábil siguiente al día en que el Comité Disciplinario aprueba dicha resolución.
	NO HAY OBSERVACIONES
	Aclaración: se introduce un nuevo inciso a) para acomodar una comunicación relativa al procedimiento especial de autorización. Ver art. 31 de la nueva propuesta.
	Artículo 40. Comunicación inmediata

El representante legal o persona con poder suficiente de la bolsa debe comunicar a la SUGEVAL por el medio indicado en los Lineamientos Generales los hechos o situaciones que a continuación se indican en el plazo establecido: 

dh) la modificación de una norma auxiliar indicada en el Artículo 20 mediante el procedimiento especial de autorización, a más tardar cinco minutos después de realizada la modificación;

di) la suspensión de la negociación de valores por decisión de la bolsa cuando existan condiciones desordenadas u operaciones no conformes con los sanos usos o prácticas del mercado, a más tardar cinco minutos antes de la suspensión;

dj) cualquier conducta o hecho que represente una violación o un incumplimiento de las disposiciones de la LRMV, de los reglamentos dictados por el CONASSIF o de los reglamentos dictados por la bolsa, a más tardar el día hábil siguiente al día en que se tenga conocimiento de los hechos;

dk) el plan anual de supervisión, los informes de inspección y los informes sobre investigaciones preliminares de la Unidad de Supervisión, a más tardar tres días hábiles después de su aprobación por parte del Comité de Supervisión o del jefe de la Unidad de Supervisión, respectivamente;

dl) las actas del Comité de Supervisión, a más tardar tres días hábiles después de que adquieran firmeza y

dm) la resolución inicial y la resolución final de un procedimiento sancionatorio, a más tardar el día hábil siguiente al día en que el Comité Disciplinario aprueba dicha resolución.

	Artículo 41. Informe mensual sobre inversiones propias
El representante legal o persona con poder suficiente de la bolsa debe enviar mensualmente a la SUGEVAL un informe sobre la composición de las inversiones propias de la bolsa, a más tardar el quinto día hábil del mes siguiente al mes a que se refiere el informe. Para cada valor que compone la cartera al último día hábil del mes reportado y para cada valor que haya conformado esta cartera durante el mes reportado se deben proporcionar, por separado, los datos indicados en el formato y por el medio establecidos en los Lineamientos Generales.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 42. Informe mensual sobre inversiones propias

El representante legal o persona con poder suficiente de la bolsa debe enviar mensualmente a la SUGEVAL un informe sobre la composición de las inversiones propias de la bolsa, a más tardar el quinto día hábil del mes siguiente al mes a que se refiere el informe. Para cada valor que compone la cartera al último día hábil del mes reportado y para cada valor que haya conformado esta cartera durante el mes reportado se deben proporcionar, por separado, los datos indicados en el formato y por el medio establecidos en los Lineamientos Generales.

	Artículo 43. Divulgación de información 
La bolsa debe divulgar a través de su página de internet como mínimo la siguiente información en el plazo indicado:

a) sobre las operaciones cerradas en el mercado secundario de valores inscritos: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, precio, monto o cantidad, día/hora/minuto de la transacción y puestos de bolsa participantes en el plazo de un minuto a partir del cierre de la operación;
b) sobre las operaciones con valores inscritos realizadas en el mercado primario: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, precio, monto o cantidad, día de la transacción y puestos de bolsa participantes antes de las 5 p.m. del día en que se cerró la operación cuando se contrate a la bolsa para la colocación o del día en que el agente colocador comunica a la bolsa las operaciones cerradas cuando la colocación del valor admitido a negociación se realice fuera de la bolsa;
c) sobre las operaciones con valores inscritos realizadas fuera de las ruedas de negociación según el Artículo 24 o realizadas en otras bolsas nacionales o extranjeras por los puestos de bolsa autorizados: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, precio, monto o cantidad, día de la transacción y puestos de bolsa participantes antes de las 5 p.m. del día en que se cerró la operación;
d) sobre las operaciones cerradas en los mercados primario y secundario de valores no inscritos: emisor, tipo de valor (acción común o preferente, deuda, obligaciones), descripción del valor, moneda, precio y puestos de bolsa participantes antes de las 5 p.m. del día en que se cerró la operación;
e) sobre los valores admitidos al mercado secundario de valores inscritos: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, rueda en el que se negocia, calificadora y calificación de riesgo en forma permanente y actualizada con un rezago máximo de una hora hábil contado a partir de la admisión a la bolsa o la comunicación mediante hecho relevante por parte de la agencia calificadora;
f) sobre las empresas calificadores de riesgo autorizadas para operar en Costa Rica: razón social, fecha de autorización, valores para los cuales está autorizada para emitir una calificación de riesgo, dirección de correo electrónico y número de teléfono en forma permanente y actualizada con un rezago de máximo un día hábil;
g) sobre la situación financiera de la bolsa de valores y sus puestos: razón social, estados financieros trimestrales para marzo, junio y setiembre y estados financieros auditados para diciembre en el plazo de dos días hábiles posteriores al envío de los estados financieros a la SUGEVAL y
h) sobre la autorización de desinscripción de la bolsa: acuerdo respectivo de la asamblea de socios en el plazo de dos días hábiles posteriores a la comunicación de la autorización de desinscripción por parte de la SUGEVAL.
El acceso a esta información debe ser libre, sin claves ni registros previos por parte del usuario. La información de cada inciso debe colocarse en un apartado distinto del sitio de red. Además la información del inciso d) debe cumplir con las características particulares que se establecen en los Lineamientos Generales con el fin de crear una distinción visual clara entre los mercados de valores inscritos y no inscritos.
	BNV: (Artículo 40 y numeral 3 de los lineamientos generales) Las obligaciones de información pública respecto a las transacciones que se llevan a cabo en los mercados organizados por las bolsas de valores, están claramente establecidas en el artículo 25, asimismo, en el artículo 29 inciso i) de la LRMV, por lo que evidentemente este reglamento no puede trascender, ese alcance y obligar a difundir de manera libre información adicional y mucho menos información de operaciones realizadas fuera de la bolsa.

Por otra parte nos parece injustificadamente costoso duplicar la estructura de difusión de información financiera y registral sobre los sujetos fiscalizados que ya la Superintendencia realiza.  
	En desacuerdo: la base legal es la siguiente:

inciso a): art. 25 y 29 inciso i

inciso b): art. 29 inciso i 

inciso c): art. 29 inciso i 

inciso d): art. 22, párrafo 2

inciso e): art. 29 inciso i 

inciso f): art. 29 inciso i

inciso g): art. 29 inciso i 

inciso h): para cumplir con el objetivo de protección del inversionista, esta información se considera necesaria.  

De acuerdo: el inciso b) y el inciso d) se incluyen únicamente las operaciones que se realizan en la bolsa.

Aclaración: se modifica el orden de los incisos para que los que se refieren al mercado secundario de valores inscritos estén seguidos.
En desacuerdo: la divulgación de esta información está por ley, por lo que es necesario incluirla en este reglamento. Se estima que unas ligas hacia los sitios de la SUGEVAL no representan un costo significativo.


	Artículo 44. Divulgación de información 

La bolsa debe divulgar a través de su página de internet como mínimo la siguiente información en el plazo indicado:

dn) sobre las operaciones cerradas en el mercado secundario de valores inscritos: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, precio, monto o cantidad, día/hora/minuto de la transacción y puestos de bolsa participantes en el plazo de un minuto a partir del cierre de la operación;

do) sobre las operaciones con valores inscritos realizadas fuera de las ruedas de negociación según el Artículo 24 o realizadas en otras bolsas nacionales o extranjeras por los puestos de bolsa autorizados: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, precio, monto o cantidad, día de la transacción y puestos de bolsa participantes antes de las 5 p.m. del día en que se cerró la operación; 

dp) sobre las operaciones con valores inscritos realizadas en el mercado primario: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, precio, monto o cantidad, día de la transacción y puestos de bolsa participantes antes de las 5 p.m. del día en que se cerró la operación cuando se contrate a la bolsa para la colocación;

dq) sobre las operaciones cerradas en la bolsa pertenecientes a los mercados primario y secundario de valores no inscritos: emisor, tipo de valor (acción común o preferente, deuda, obligaciones), descripción del valor, moneda, precio y puestos de bolsa participantes antes de las 5 p.m. del día en que se cerró la operación;

dr) sobre los valores admitidos al mercado secundario de valores inscritos: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, rueda en el que se negocia, calificadora y calificación de riesgo en forma permanente y actualizada con un rezago máximo de una hora hábil contado a partir de la admisión a la bolsa o la comunicación mediante hecho relevante por parte de la agencia calificadora;

ds) sobre las empresas calificadores de riesgo autorizadas para operar en Costa Rica: razón social, fecha de autorización, valores para los cuales está autorizada para emitir una calificación de riesgo, dirección de correo electrónico y número de teléfono en forma permanente y actualizada con un rezago de máximo un día hábil; 

dt) sobre la situación financiera de la bolsa de valores y sus puestos: razón social, estados financieros trimestrales para marzo, junio y setiembre y estados financieros auditados para diciembre en el plazo de dos días hábiles posteriores al envío de los estados financieros a la SUGEVAL y

du) sobre la autorización de desinscripción de la bolsa: acuerdo respectivo de la asamblea de socios en el plazo de dos días hábiles posteriores a la comunicación de la autorización de desinscripción por parte de la SUGEVAL.

El acceso a esta información debe ser libre, sin claves ni registros previos por parte del usuario. La información de cada inciso debe colocarse en un apartado distinto del sitio de red. Además la información del inciso d) debe cumplir con las características particulares que se establecen en los Lineamientos Generales con el fin de crear una distinción visual clara entre los mercados de valores inscritos y no inscritos.

	CAPÍTULO V 

DISPOSICIONES FINALES
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	CAPITULO V

DISPOSICIONES FINALES



	Artículo 45. Plan de corrección 
En el caso de un incumplimiento a algún requisito de constitución o de funcionamiento, la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un plan de corrección en el plazo de tres días hábiles, el cual debe indicar los pasos que se planean dar para lograr su cumplimiento, con indicación de la fecha en que debe cumplirse cada paso. 

El plan de corrección debe ser aprobado por la SUGEVAL. Si a juicio de la SUGEVAL el plan de corrección no asegura su cumplimiento o el plazo solicitado es mayor al razonablemente necesario, la SUGEVAL debe solicitar la modificación pertinente. La SUGEVAL puede asimismo hacer observaciones al plan de corrección, sugiriendo mejoras o advirtiendo sobre riesgos de incumplimiento significativos. La solicitud de modificación y las observaciones al plan de corrección deben realizarse en el plazo de cinco días hábiles contados a partir de la comunicación del plan de corrección a la SUGEVAL. Si la bolsa no ejecuta la modificación solicitada por la SUGEVAL en dos días hábiles, ésta debe realizar la modificación y comunicarla a la bolsa.

Con el fin de dar seguimiento al plan de corrección, la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un informe de avance con la periodicidad indicada en el plan de corrección, indicando el grado de cumplimiento y la justificación para cada atraso encontrado. En caso de incumplimiento del cronograma del plan, la bolsa debe ajustar el plan restante tomando en cuenta el atraso sufrido.

Dos semanas antes del vencimiento del plazo del plan de corrección, la bolsa puede presentar una solicitud para ampliar el plazo si el plan presenta un atraso que haga imposible su cumplimiento en el plazo aprobado. Esta solicitud debe acompañarse de un nuevo plan de corrección. El plazo aprobado puede ser prorrogado por la SUGEVAL por el plazo razonablemente necesario para la ejecución de este nuevo plan de corrección, no pudiendo sobrepasar en ningún caso la mitad del plazo originalmente aprobado.

Una vez vencido el plazo del nuevo plan de corrección sin que la bolsa haya logrado cumplir con el requisito de constitución o funcionamiento, la SUGEVAL debe solicitar la revocación de la autorización de constitución o funcionamiento, según sea el caso, al CONASSIF. Una vez revocada la autorización, la SUGEVAL debe proceder a la desinscripción de oficio de la bolsa según lo dispuesto en el Artículo 10.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 46. Plan de corrección 

En el caso de un incumplimiento a algún requisito de constitución o de funcionamiento, el representante legal o persona con poder suficiente de la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un plan de corrección en el plazo de cinco días hábiles, el cual debe indicar los pasos que se planean dar para lograr su cumplimiento, con indicación de la fecha en que debe cumplirse cada paso. 

El plan de corrección debe ser aprobado por la SUGEVAL. Si a juicio de la SUGEVAL el plan de corrección no asegura el cumplimiento del requisito o el plazo solicitado es mayor al razonablemente necesario, la SUGEVAL debe solicitar la modificación pertinente. La SUGEVAL puede asimismo hacer observaciones al plan de corrección, sugiriendo mejoras o advirtiendo sobre riesgos de incumplimiento significativos. La solicitud de modificación y las observaciones al plan de corrección deben realizarse en el plazo de cinco días hábiles contados a partir de la comunicación del plan de corrección a la SUGEVAL. Si la bolsa no ejecuta la modificación solicitada por la SUGEVAL en dos días hábiles, ésta debe realizar la modificación y comunicarla a la bolsa.

Con el fin de dar seguimiento al plan de corrección, la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un informe de avance con la periodicidad indicada en el plan de corrección, indicando el grado de cumplimiento y la justificación para cada atraso encontrado. En caso de incumplimiento del cronograma del plan, la bolsa debe ajustar el plan restante tomando en cuenta el atraso sufrido. 

Dos semanas antes del vencimiento del plazo del plan de corrección, la bolsa puede presentar una solicitud para ampliar el plazo si el plan presenta un atraso que haga imposible su cumplimiento en el plazo aprobado. Esta solicitud debe acompañarse de un nuevo plan de corrección firmado por el representante legal o persona con poder suficiente de la bolsa. El plazo aprobado puede ser prorrogado por la SUGEVAL por el plazo razonablemente necesario para la ejecución de este nuevo plan de corrección, no pudiendo sobrepasar en ningún caso la mitad del plazo originalmente aprobado. 

Una vez vencido el plazo del nuevo plan de corrección sin que la bolsa haya logrado cumplir con el requisito de constitución o funcionamiento, la SUGEVAL debe solicitar la revocación de la autorización de constitución o funcionamiento, según sea el caso, al CONASSIF. Una vez revocada la autorización, la SUGEVAL debe proceder a la desinscripción de oficio de la bolsa según lo dispuesto en el Artículo 10.

	Artículo 47. Sanciones
Los incumplimientos a las disposiciones establecidas en este reglamento son sancionados de conformidad con lo dispuesto en la LRMV.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Artículo 48. Sanciones

Los incumplimientos a las disposiciones establecidas en este reglamento son sancionados de conformidad con lo dispuesto en la LRMV.

	Rige a partir de la publicación en el diario oficial La Gaceta.
	NO HAY OBSERVACIONES
	
	Rige a partir de la publicación en el diario oficial La Gaceta.



	DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Transitorio Único
	
	
	DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Transitorio Único

	La bolsa que esté en funcionamiento a la entrada en vigencia de este Reglamento tiene doce meses para adecuar su constitución y funcionamiento a los requisitos establecidos en este Reglamento, independientemente de las autorizaciones que haya emitido la SUGEVAL con anterioridad. 
	BNV: Disposiciones transitorias (Transitorio Único)

Las diversas autorizaciones que previamente ha otorgado la SUGEVAL a la Bolsa Nacional de Valores, deben mantenerse. El Regulador no puede revocar unilateralmente un derecho subjetivo conferido a la Bolsa, para revocar esos derechos, la Administración debe de acudir a un proceso contencioso administrativo para que sea el juez judicial quien declare la “lesividad” de un acto administrativo.

Por otro lado, el plazo que se está otorgando para la adecuación de la Bolsa a los diversos aspectos que plantea el reglamento, consideramos que debe ampliarse al menos en seis meses más y que sean prorrogables por un tanto igual, en razón de la complejidad de los temas. Sugerimos plantear el transitorio de la siguiente forma:

“La bolsa que esté en funcionamiento a la entrada en vigencia de este Reglamento tiene dieciocho meses, prorrogables por seis meses más, para adecuar su funcionamiento a los requerimientos establecidos en este Reglamento, con el objeto de que la demás  normativa reglamentaria aplicable vigente sea conforme a los contenidos normativos del Reglamento de Bolsas de Valores.”
	De acuerdo.

De acuerdo.

En desacuerdo: el art. 41 del texto consultado ya prevé la situación de incumplimiento después de vencido el plazo otorgado.


	La bolsa que esté en funcionamiento a la entrada en vigencia de este Reglamento tiene dieciocho meses para adecuar su constitución y funcionamiento a los requisitos establecidos en este Reglamento. 

	Al mes de iniciado este periodo, la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un listado de todos los requisitos de constitución y funcionamiento, excepto los referentes a la propuesta de negocio indicados en el Artículo 8, y un plan de implementación para cada uno de estos requisitos que detalle los pasos que se planean dar para lograr su cumplimiento, con indicación de la fecha en que debe cumplirse cada paso. En el caso de que la bolsa cuente con socios que no sean puestos de bolsa, el plan debe incluir, para cumplir con este requisito del Artículo 5, un programa de recompra dirigido a los accionistas que no son puestos de bolsa a un precio establecido mediante un perito financiero. 
	“Al mes de iniciado este periodo, la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un listado de todos los requisitos de funcionamiento, excepto los referentes a la propuesta de negocio indicados en el artículo 8, y un plan de implementación para cada uno de estos requisitos que detalle los pasos que se planean dar para lograr su cumplimiento a los contenidos de Reglamento de Bolsas de Valores, con indicación de la fecha en que debe cumplirse cada paso.”
	En desacuerdo: es necesario cumplir con todos los requisitos, también los de constitución.

En desacuerdo: se considera importante implementar una nueva iniciativa para cumplir la ley en cuanto a que solo los puestos de bolsa pueden ser socios de la bolsa.
	Al mes de iniciado este periodo, la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un listado de todos los requisitos de constitución y funcionamiento, excepto los referentes a la propuesta de negocio indicados en el Artículo 8, y un plan de implementación para cada uno de estos requisitos que detalle los pasos que se planean dar para lograr su cumplimiento, con indicación de la fecha en que debe cumplirse cada paso. En el caso de que la bolsa cuente con socios que no sean puestos de bolsa, el plan debe incluir, para cumplir con este requisito del Artículo 5, un programa de recompra dirigido a los accionistas que no son puestos de bolsa a un precio establecido mediante un perito financiero.

	Ningún plan de implementación puede sobrepasar los once meses y cada uno debe ser aprobado por la SUGEVAL cuando, a su juicio, los pasos sugeridos son adecuados para el cumplimiento del requisito. Si a juicio de la SUGEVAL el plan de implementación de algún requisito no asegura su cumplimiento, la SUGEVAL debe solicitar la modificación pertinente. La SUGEVAL puede asimismo hacer observaciones a los planes de implementación, sugiriendo mejoras o advirtiendo sobre riesgos de incumplimiento significativos. La solicitud de modificación y las observaciones a los planes de implementación deben realizarse en el plazo de un mes contado a partir de la entrega de los documentos respectivos por parte de la bolsa. Si la bolsa no ejecuta la modificación solicitada por la SUGEVAL en diez días hábiles, ésta debe realizar la modificación y comunicarla a la bolsa. 
	Se propone implícitamente su eliminación.
	En desacuerdo: para el aprovechamiento del periodo de transición, es indispensable que cada plan sea efectivo en los pasos sugeridos y razonable en los plazos establecidos. La SUGEVAL debe asegurarse de esto.
	Ningún plan de implementación puede sobrepasar los diecisiete meses y cada uno debe ser aprobado por la SUGEVAL cuando, a su juicio, los pasos sugeridos son adecuados para el cumplimiento del requisito. Si a juicio de la SUGEVAL el plan de implementación de algún requisito no asegura su cumplimiento, la SUGEVAL debe solicitar la modificación pertinente. La SUGEVAL puede asimismo hacer observaciones a los planes de implementación, sugiriendo mejoras o advirtiendo sobre riesgos de incumplimiento significativos. La solicitud de modificación y las observaciones a los planes de implementación deben realizarse en el plazo de un mes contado a partir de la entrega de los documentos respectivos por parte de la bolsa. Si la bolsa no ejecuta la modificación solicitada por la SUGEVAL en diez días hábiles, ésta debe realizar la modificación y comunicarla a la bolsa.

	Con el fin de dar seguimiento a cada uno de estos planes de implementación, la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un informe de avance cada dos meses, indicando el grado de cumplimiento de cada uno de los planes de implementación y la justificación para cada atraso encontrado. En caso de incumplimiento del cronograma de implementación, la bolsa debe ajustar el plan restante para el respectivo requisito tomando en cuenta el atraso sufrido. 
	“Con el fin de dar seguimiento a cada uno de estos planes de implementación, la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un informe de avance cada tres meses, indicando el grado de cumplimiento de cada uno de los planes de implementación y la justificación para cada atraso encontrado. En caso de incumplimiento del cronograma de implementación, la bolsa debe ajustar el plan restante para el respectivo requisito tomando en cuenta el atraso sufrido.” 
	De acuerdo: se amplía el periodo que abarca cada informe de avance.
	Con el fin de dar seguimiento a cada uno de estos planes de implementación, la bolsa debe presentar a la SUGEVAL un informe de avance cada tres meses, indicando el grado de cumplimiento de cada uno de los planes de implementación y la justificación para cada atraso encontrado. En caso de incumplimiento del cronograma de implementación, la bolsa debe ajustar el plan restante para el respectivo requisito tomando en cuenta el atraso sufrido. 

	Al onceavo mes la bolsa puede presentar una solicitud para ampliar el plazo de doce meses si al menos un requisito por cumplir presenta un atraso en su plan de implementación que haga imposible su cumplimiento en el plazo de doce meses. Esta solicitud debe acompañarse de un nuevo plan de implementación para cada uno de los requisitos cuyo cumplimiento no se considere posible lograr al doceavo mes. El plazo de doce meses puede ser prorrogado por la SUGEVAL en función de los plazos razonablemente necesarios para la ejecución de este nuevo plan de implementación, no pudiendo sobrepasar en ningún caso más de seis meses adicionales. Una vez vencido el plazo sin que la bolsa haya logrado cumplir con todos los requisitos de constitución y funcionamiento, la SUGEVAL debe aplicar las disposiciones del Capítulo V. 
	“En el mes anterior al vencimiento del plazo final otorgado, la bolsa puede presentar una solicitud para ampliar dicho plazo si al menos un requisito por cumplir presenta un atraso en su plan de implementación que haga imposible su cumplimiento en el plazo establecido. Esta solicitud debe acompañarse de un nuevo plan de implementación para cada uno de los requisitos cuyo cumplimiento no se considere posible lograr en el plazo fijado. Una vez vencido el plazo sin que la bolsa haya logrado cumplir de forma injustificada con todos los requisitos de funcionamiento, la SUGEVAL debe aplicar las disposiciones del Capítulo V.”
	Aclaración: se elimina este párrafo debido a que se amplía el periodo de transición a dieciocho meses sin necesidad de prórroga.

Se aclara que para los requisitos que no hayan sido cumplidos durante el periodo de transición, se debe presentar un plan de corrección según lo establecido en el art. 41 de la nueva propuesta.
	Una vez vencido el plazo sin que la bolsa haya logrado cumplir con todos los requisitos de constitución y funcionamiento, la SUGEVAL debe aplicar las disposiciones del Artículo 41. 

	ANEXO 1
	NO HAY OBSERVACIONES AL ANEXO 1.
	
	ANEXO 1

	A. DOCUMENTACIÓN A PRESENTAR CON LA SOLICITUD DE CONSTITUCIÓN
	
	
	A. DOCUMENTACIÓN A PRESENTAR CON LA SOLICITUD DE CONSTITUCIÓN

	A. SOLICITUD 
	
	
	B. SOLICITUD

	1) Carta de solicitud de autorización para constituir una bolsa de valores, firmada por el solicitante. La carta debe indicar el nombre propuesto para la sociedad de la bolsa y un domicilio físico, una dirección electrónica y número de fax para notificaciones. 
	
	
	1) Carta de solicitud de autorización para constituir una bolsa de valores, firmada por el solicitante. La carta debe indicar el nombre propuesto para la sociedad de la bolsa y un domicilio físico, una dirección electrónica y número de fax para notificaciones.

	2) Si quien presenta la solicitud lo hace en razón de un poder otorgado por el solicitante, éste debe haber sido otorgado ante notario público y además debe aportar copia certificada del mismo. Cuando el solicitante sea una persona jurídica, además debe aportar certificación de personería jurídica en la que se acredite la capacidad de actuar del representante legal del solicitante; ésta debe ser extendida por el Registro Público o por notario público. 
	
	
	2) Si quien presenta la solicitud lo hace en razón de un poder otorgado por el solicitante, éste debe haber sido otorgado ante notario público y además debe aportar copia certificada del mismo. Cuando el solicitante sea una persona jurídica, además debe aportar certificación de personería jurídica en la que se acredite la capacidad de actuar del representante legal del solicitante; ésta debe ser extendida por el Registro Público o por notario público.

	C. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
	
	
	D. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

	3) Listado de cada una de las sociedades que conformarían la bolsa de valores detallando la razón social y el porcentaje de participación en el capital social de la sociedad de la bolsa. 
	
	
	4) Listado de cada una de las sociedades que conformarían la bolsa de valores detallando la razón social y el porcentaje de participación en el capital social de la sociedad de la bolsa. 

	5) Certificación de personería jurídica emitida por el Registro Público de cada una de las sociedades del punto anterior en caso de estar conformadas al momento de la solicitud.
	
	
	6) Certificación de personería jurídica emitida por el Registro Público de cada una de las sociedades del punto anterior en caso de estar conformadas al momento de la solicitud.

	7) Estados Financieros auditados completos de las sociedades del punto 1 anterior, elaborados con base en las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) para el ejercicio económico inmediato anterior a la fecha en que se presenta la solicitud, en caso de haber estado en operaciones durante el periodo requerido. Los Estados Financieros deben estar auditados por un contador público autorizado. 
	
	
	8) Estados Financieros auditados completos de las sociedades del punto 1 anterior, elaborados con base en las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) para el ejercicio económico inmediato anterior a la fecha en que se presenta la solicitud, en caso de haber estado en operaciones durante el periodo requerido. Los Estados Financieros deben estar auditados por un contador público autorizado.

	9) Listado que contenga el nombre de los socios hasta el nivel de persona física, número de cédula de identidad (o pasaporte), calidades personales y su participación en el capital social de cada sociedad del punto 1 anterior.
	
	
	10) Listado que contenga el nombre de los socios hasta el nivel de persona física, número de cédula de identidad (o pasaporte), calidades personales y su participación en el capital social de cada sociedad del punto 1 anterior

	11) Listado con el nombre completo, número de cédula de identidad (o pasaporte) y calidades personales de cada uno de los miembros que conformarían la Junta Directiva u órgano equivalente de cada sociedad del punto 1 anterior.
	
	
	12) Listado con el nombre completo, número de cédula de identidad (o pasaporte) y calidades personales de cada uno de los miembros que conformarían la Junta Directiva u órgano equivalente de cada sociedad del punto 1 anterior.

	13) Lista de las subsidiarias que se pretende fundar, razón social propuesta y capital social proyectado. Indicar también eventuales participaciones en el capital social de centrales de valores y sociedades de compensación y liquidación. Presentar un diagrama completo de participaciones que abarque los socios persona física de cada sociedad del punto 1 anterior, los puestos de bolsa, la sociedad de la bolsa y todas las participaciones que mantendría esta sociedad.
	
	
	14) Lista de las subsidiarias que se pretende fundar, razón social propuesta y capital social proyectado. Indicar también eventuales participaciones en el capital social de centrales de valores y sociedades de compensación y liquidación. Presentar un diagrama completo de participaciones que abarque los socios persona física de cada sociedad del punto 1 anterior, los puestos de bolsa, la sociedad de la bolsa y todas las participaciones que mantendría esta sociedad.

	E. PLAN DE NEGOCIOS
	
	
	C) PLAN DE NEGOCIOS

	Este plan debe contener al menos la siguiente información:
	
	
	Este plan debe contener al menos la siguiente información:

	15) Antecedentes del proyecto y motivación para la realización de actividades de bolsa de valores en territorio costarricense.
	
	
	1) Antecedentes del proyecto y motivación para la realización de actividades de bolsa de valores en territorio costarricense.

	16) Caracterización del mercado objetivo. Por ejemplo: tipo de valores, de contrato, de clientes, entre otros.
	
	
	2) Caracterización del mercado objetivo. Por ejemplo: tipo de valores, de contrato, de clientes, entre otros.

	17) Descripción de los contratos que se proyecta ofrecer y lista de valores que se pretende negociar.
	
	
	3) Descripción de los contratos que se proyecta ofrecer y lista de valores que se pretende negociar.

	18) Características de las ruedas y los mecanismos de negociación propuestas. Descripción de la aplicación informática que se pretende utilizar.
	
	
	4) Características de las ruedas y los mecanismos de negociación propuestas. Descripción de la aplicación informática que se pretende utilizar.

	19) Proyección financiera anual para un periodo de cinco años, con indicación de los aportes de capital, fuentes de financiamiento, volumen de operaciones por rueda, ingresos y costos únicos, fijos y variables. También debe indicarse una estimación del plazo para alcanzar el punto de equilibrio.
	
	
	5) Proyección financiera anual para un periodo de cinco años, con indicación de los aportes de capital, fuentes de financiamiento, volumen de operaciones por rueda, ingresos y costos únicos, fijos y variables. También debe indicarse una estimación del plazo para alcanzar el punto de equilibrio.

	20) Descripción de las fuentes de financiamiento.
	
	
	6) Descripción de las fuentes de financiamiento.

	21) Identificación y análisis de los principales riesgos (volumen de mercado, tarifas, fuentes de financiamiento, tasa de interés y costos de los principales rubros) aplicando escenarios de sensibilización a las proyecciones financieras.
	
	
	7) Identificación y análisis de los principales riesgos (volumen de mercado, tarifas, fuentes de financiamiento, tasa de interés y costos de los principales rubros) aplicando escenarios de sensibilización a las proyecciones financieras.

	22) Descripción de los factores críticos para el éxito del proyecto.
	
	
	8) Descripción de los factores críticos para el éxito del proyecto.

	23) Estados financieros proforma que incluyan el balance de situación y el estado de resultados para los primeros cinco años de operación. Deben identificarse y justificarse los principales supuestos utilizados y la suficiencia patrimonial estimada.
	
	
	9) Estados financieros proforma que incluyan el balance de situación y el estado de resultados para los primeros cinco años de operación. Deben identificarse y justificarse los principales supuestos utilizados y la suficiencia patrimonial estimada.

	24) Indicación de las principales actividades a realizar para la puesta en marcha de la entidad, incluyendo un plan de inversiones en terrenos, edificaciones, equipos, aplicaciones informáticas, publicidad, reglamentación y capacitación de personal propio y de los puestos autorizados.
	
	
	10) Indicación de las principales actividades a realizar para la puesta en marcha de la entidad, incluyendo un plan de inversiones en terrenos, edificaciones, equipos, aplicaciones informáticas, publicidad, reglamentación y capacitación de personal propio y de los puestos autorizados.

	25) Detalle de las funciones y actividades operativas y de mantenimiento de la bolsa con indicación de las personas jurídicas que las ejecutarían (sociedad de la bolsa y sus subsidiarias, centrales de valores, sociedades de compensación y liquidación o terceros proveedores). 
	
	
	11) Detalle de las funciones y actividades operativas y de mantenimiento de la bolsa con indicación de las personas jurídicas que las ejecutarían (sociedad de la bolsa y sus subsidiarias, centrales de valores, sociedades de compensación y liquidación o terceros proveedores). 

	26) Descripción de los sistemas de información para administrar y controlar los riesgos operativos.
	
	
	12) Descripción de los sistemas de información para administrar y controlar los riesgos operativos.

	27) Copia del proyecto de estatutos de la sociedad de la bolsa y los puestos de bolsa en los que se indique por lo menos:
	
	
	13) Copia del proyecto de estatutos de la sociedad de la bolsa y los puestos de bolsa en los que se indique por lo menos:

	dv) Objeto social

dw) Condiciones personales requeridas para ser miembro de la junta directiva, gerente y auditor interno.

dx) Incompatibilidades e incapacidades.

dy) Causales de cesación en el cargo.

dz) Obligaciones, facultades y deberes, inhibiciones.

ea) Otros requisitos, condiciones y procedimientos que se aplican para el nombramiento, actuación y reposición de los miembros de la junta directiva.
	
	
	eb) Objeto social

ec) Condiciones personales requeridas para ser miembro de la junta directiva, gerente y auditor interno.

ed) Incompatibilidades e incapacidades.

ee) Causales de cesación en el cargo.

ef) Obligaciones, facultades y deberes, inhibiciones.

eg) Otros requisitos, condiciones y procedimientos que se aplican para el nombramiento, actuación y reposición de los miembros de la junta directiva.

	28) Organigrama que identifique los niveles gerenciales y mandos medios, las dependencias de apoyo a la junta directiva (por ejemplo: Auditoría Interna, Unidad de Cumplimiento) e indicación de los comités permanentes (por ejemplo: auditoría interna, tecnología de información, comité disciplinario y comité de supervisión).
	
	
	14) Organigrama que identifique los niveles gerenciales y mandos medios, las dependencias de apoyo a la junta directiva (por ejemplo: Auditoría Interna, Unidad de Cumplimiento) e indicación de los comités permanentes (por ejemplo: auditoría interna, tecnología de información, comité disciplinario y comité de supervisión).

	B. DOCUMENTACIÓN A PRESENTAR CON LA SOLICITUD DE DESINSCRIPCIÓN
	
	
	B  DOCUMENTACIÓN A PRESENTAR CON LA SOLICITUD DE DESINSCRIPCIÓN

	29) Carta de solicitud de autorización para desinscribir la bolsa de valores firmada por el representante legal de la sociedad de la bolsa. 
	
	
	30) Carta de solicitud de autorización para desinscribir la bolsa de valores firmada por el representante legal de la sociedad de la bolsa. 

	31) Certificación notarial del acuerdo de asamblea de socios en la que conste la aprobación en firme de la desinscripción de la bolsa.
	
	
	32) Certificación notarial del acuerdo de asamblea de socios en la que conste la aprobación en firme de la desinscripción de la bolsa.

	33) Plan de cierre de la bolsa.
	
	
	34) Plan de cierre de la bolsa.

	ANEXO 2
	NO HAY OBSERVACIONES AL ANEXO 2.
	
	ANEXO 2

	DOCUMENTACIÓN A PRESENTAR CON LA SOLICITUD DE FUNCIONAMIENTO
	
	
	DOCUMENTACIÓN A PRESENTAR CON LA SOLICITUD DE FUNCIONAMIENTO



	F. SOLICITUD
	
	
	G. SOLICITUD



	35) Carta de solicitud de autorización para iniciar actividades firmada por el representante legal de la sociedad de la bolsa. 
	
	
	36) Carta de solicitud de autorización para iniciar actividades firmada por el representante legal de la sociedad de la bolsa.

	37) Certificación de la inscripción de la sociedad emitida por el Registro Público o por notario público. 
	
	
	38) Certificación de la inscripción de la sociedad emitida por el Registro Público o por notario público.

	39) Autorización escrita de los socios hasta el nivel de persona física que posean más del 10% del capital social de cada uno de los puestos de bolsa que conformarían la bolsa de valores, en la que faculta a la SUGEVAL para que lo investigue en cualquier instancia u organismo nacional y/o internacional. La firma debe ser autenticada por un notario público.
	
	
	40) Autorización escrita de los socios hasta el nivel de persona física que posean más del 10% del capital social de cada uno de los puestos de bolsa que conformarían la bolsa de valores, en la que faculta a la SUGEVAL para que lo investigue en cualquier instancia u organismo nacional y/o internacional. La firma debe ser autenticada por un notario público.

	H. PERSONAL CLAVE
	
	
	I. PERSONAL CLAVE



	41) Lista con el nombre completo, número de cédula de identidad (o pasaporte) y calidades personales de cada uno de los miembros de la Junta Directiva, gerente general, subgerentes, representantes legales, auditor interno, oficial de cumplimiento y el abogado independiente miembro del comité disciplinario.
	
	
	42) Lista con el nombre completo, número de cédula de identidad (o pasaporte) y calidades personales de cada uno de los miembros de la Junta Directiva, gerente general, subgerentes, representantes legales, auditor interno, oficial de cumplimiento y el abogado independiente miembro del comité disciplinario.

	43) Todos (los del inciso anterior): copia certificada por notario público del documento de identificación (cédula de identidad por ambos lados si es costarricense o del pasaporte si es extranjero).
	
	
	44) Todos (los del inciso anterior): copia certificada por notario público del documento de identificación (cédula de identidad por ambos lados si es costarricense o del pasaporte si es extranjero).

	45) Todos: currículum vitae y atestados. 
	
	
	46) Todos: currículum vitae y atestados.

	47) Todos: tres referencias sobre honorabilidad de personas vinculadas al sector financiero o de anteriores patronos. 
	
	
	48) Todos: tres referencias sobre honorabilidad de personas vinculadas al sector financiero o de anteriores patronos.

	49) Miembros de Junta Directiva: sociedad que representa o si es independiente.
	
	
	50) Miembros de Junta Directiva: sociedad que representa o si es independiente.

	51) Todos: declaración Jurada en escritura pública ante notario según el Anexo 3.
	
	
	52) Todos: declaración Jurada en escritura pública ante notario según el Anexo 3.

	53) Todos: certificación de antecedentes penales emitida por el organismo público competente del país o los países en que haya residido durante los últimos diez años. 
	
	
	54) Todos: certificación de antecedentes penales emitida por el organismo público competente del país o los países en que haya residido durante los últimos diez años.

	55) Todos: autorización por escrito en la que faculta a la SUGEVAL para que lo investigue en cualquier instancia u organismo nacional y/o internacional. La firma debe estar autenticada por un notario público.
	
	
	56) Todos: autorización por escrito en la que faculta a la SUGEVAL para que lo investigue en cualquier instancia u organismo nacional y/o internacional. La firma debe estar autenticada por un notario público.

	J. SEGURIDAD TECNOLÓGICA Y PLAN DE CONTINGENCIA
	
	
	K. SEGURIDAD TECNOLÓGICA Y PLAN DE CONTINGENCIA

	57) Presentar copia del manual de seguridad tecnológica, incluyendo al menos las siguientes secciones: 
	
	
	1) Presentar copia del manual de seguridad tecnológica, incluyendo al menos las siguientes secciones:

	eh) regulación del acceso de empleados y público en general a las instalaciones;
	
	
	ei) regulación del acceso de empleados y público en general a las instalaciones;

	ej) condiciones ambientales de los centros de cómputo y su continuidad;
	
	
	ek) condiciones ambientales de los centros de cómputo y su continuidad;

	el) características de la plataforma tecnológica y su plan de mantenimiento;
	
	
	em) características de la plataforma tecnológica y su plan de mantenimiento;

	en) políticas y procedimientos para identificar, autenticar y autorizar el acceso a los sistemas operativos, sistemas de información y bases de datos, así como para dar seguimiento a las modificaciones que se realizan en estos sistemas y
	
	
	eo) políticas y procedimientos para identificar, autenticar y autorizar el acceso a los sistemas operativos, sistemas de información y bases de datos, así como para dar seguimiento a las modificaciones que se realizan en estos sistemas y

	ep) puntos con acceso desde redes públicas de datos y restricciones del tráfico hacia dentro y fuera de la red institucional (pared de fuego).
	
	
	eq) puntos con acceso desde redes públicas de datos y restricciones del tráfico hacia dentro y fuera de la red institucional (pared de fuego).

	58) Presentar copia del plan de contingencia con toda la información relevante sobre las características de seguridad, acceso, ubicación y capacidad del sitio alterno. Además debe incluir los protocolos para su activación y operación, la política de respaldo de información y de simulacros de eventos adversos. 
	
	
	59) Presentar copia del plan de contingencia con toda la información relevante sobre las características de seguridad, acceso, ubicación y capacidad del sitio alterno. Además debe incluir los protocolos para su activación y operación, la política de respaldo de información y de simulacros de eventos adversos.

	L. SEGUROS 
	
	
	M. SEGUROS

	Presentar el borrador de las pólizas que se pretenden contratar o copia certificada de las pólizas de seguro vigentes.
	
	Aclaración: se agregan los documentos de trabajo del perito que define los montos de cobertura.
	Presentar el borrador de las pólizas que se pretenden contratar o copia certificada de las pólizas de seguro vigentes y la documentación sobre la valuación de los riesgos y el monto de cobertura requerido

	N. REGLAMENTACIÓN 
	
	
	E. REGULACIÓN

	Presentar propuesta de reglamentación de los aspectos o áreas operativas indicadas en el Artículo 20. Cuando el requisito sea el de cumplir con las mejores prácticas internacionales, debe adjuntarse la reglamentación correspondiente a las bolsas que según el solicitante han implementado las mejores prácticas internacionales.
	
	Aclaración: se sustituye el concepto de “reglamentación” por el de “regulación”; ver comentarios al art. 20.

Además se elimina la referencia a las mejores prácticas internacionales, ya que el art. 20 ya no incluye este requisito.

Se incluyen los acuerdos de Junta Directiva y de la gerencia general que aprueban los reglamentos y las normas auxiliares, respectivamente.
	Presentar propuesta de regulación completa (reglamento y normas auxiliares) de los aspectos o áreas operativas indicadas en el Artículo 20 así como el acuerdo de Junta Directiva en el cual aprueba cada uno de los reglamentos y la notas de aprobación del gerente general de cada una de las normas auxiliares.

	O. INSCRIPCIÓN EN EL RNVI
	
	
	P. INSCRIPCIÓN EN EL RNVI



	60) Certificación de personería jurídica de las sociedades que componen la bolsa;
	
	
	61) Certificación de personería jurídica de las sociedades que componen la bolsa;

	62) Copia de los estatutos vigentes de la sociedad;
	
	
	63) Copia de los estatutos vigentes de la sociedad;

	64) Copia certificada de los estados financieros iniciales.
	
	
	65) Copia certificada de los estados financieros iniciales.

	ANEXO 3
	NO HAY OBSERVACIONES AL ANEXO 3.
	
	ANEXO 3

	DECLARACIÓN JURADA DEL PERSONAL CLAVE
	
	
	DECLARACIÓN JURADA DEL PERSONAL CLAVE

	Q. INFORMACIÓN GENERAL
	
	
	R. INFORMACIÓN GENERAL

	Nombre completo

Número de identificación

Fecha de nacimiento

Nacionalidad

Domicilio permanente

Cargo a ocupar
	
	
	Nombre completo

Número de identificación

Fecha de nacimiento

Nacionalidad

Domicilio permanente

Cargo a ocupar



	S. FORMACIÓN ACADÉMICA RELEVANTE
	
	
	T. FORMACIÓN ACADÉMICA RELEVANTE

	Gerente General, Subgerentes, Auditor Interno y Oficial de Cumplimiento: Formación académica relevante, con indicación del año en que se obtuvo y el nombre de la institución educativa. Formación especializada relevante en temas bancarios, bursátiles o financieros con indicación del año en que se obtuvo y el nombre de institución educativa.
	
	
	Gerente General, Subgerentes, Auditor Interno y Oficial de Cumplimiento: Formación académica relevante, con indicación del año en que se obtuvo y el nombre de la institución educativa. Formación especializada relevante en temas bancarios, bursátiles o financieros con indicación del año en que se obtuvo y el nombre de institución educativa.

	Directores: Formación académica con indicación del año en que se obtuvo y el nombre de la institución educativa. 
	
	
	Directores: Formación académica con indicación del año en que se obtuvo y el nombre de la institución educativa.

	U. EXPERIENCIA LABORAL RELEVANTE
	
	
	V. EXPERIENCIA LABORAL RELEVANTE

	Lista de cargos ocupados con indicación del nombre del empleador en cada caso, la actividad del empleador, las fechas en que ejerció el cargo y las principales funciones que desempeñó. Adicionar para cada caso nombre de la persona que puede ser contactada para verificar la información así como su número de teléfono y dirección de correo electrónico.
	
	
	Lista de cargos ocupados con indicación del nombre del empleador en cada caso, la actividad del empleador, las fechas en que ejerció el cargo y las principales funciones que desempeñó. Adicionar para cada caso nombre de la persona que puede ser contactada para verificar la información así como su número de teléfono y dirección de correo electrónico.

	W. ANTECEDENTES DISCIPLINARIOS Y JUDICIALES
	
	
	X. ANTECEDENTES DISCIPLINARIOS Y JUDICIALES

	66) ¿Durante los últimos cuatro años, alguna sociedad con la que ha estado o está relacionado como gerente general, subgerente general, miembro de Junta Directiva o Consejo de Administración, o auditor interno ha sido sancionada por alguna autoridad de supervisión bancaria, bursátil o financiera por decisiones tomadas en el ejercicio de su cargo? En caso afirmativo incluya los detalles. 
	
	
	67) ¿Durante los últimos cuatro años, alguna sociedad con la que ha estado o está relacionado como gerente general, subgerente general, miembro de Junta Directiva o Consejo de Administración, o auditor interno ha sido sancionada por alguna autoridad de supervisión bancaria, bursátil o financiera por decisiones tomadas en el ejercicio de su cargo? En caso afirmativo incluya los detalles.

	68) ¿Durante los últimos cuatro años, alguna sociedad con la que Usted ha estado o está relacionado como gerente o director, ha sido sancionada por alguna autoridad judicial por decisiones tomadas en el ejercicio de su cargo?
	
	
	69) ¿Durante los últimos cuatro años, alguna sociedad con la que Usted ha estado o está relacionado como gerente o director, ha sido sancionada por alguna autoridad judicial por decisiones tomadas en el ejercicio de su cargo?

	70) ¿Durante los últimos cuatro años, ha sido despedido en cualquier país, de algún cargo o empleo, como consecuencia de un procedimiento disciplinario en su contra por su ex-empleador o por recomendación de alguna autoridad de supervisión bancaria, bursátil o financiera? En caso afirmativo, indique los detalles.
	
	
	71) ¿Durante los últimos cuatro años, ha sido despedido en cualquier país, de algún cargo o empleo, como consecuencia de un procedimiento disciplinario en su contra por su ex-empleador o por recomendación de alguna autoridad de supervisión bancaria, bursátil o financiera? En caso afirmativo, indique los detalles.

	72) ¿Durante los últimos cuatro años en los que estuvo relacionado con una sociedad de cualquier país como miembro de Junta Directiva o Consejo de Administración, gerente general, subgerente general, la sociedad fue declarada en estado de quiebra culpable o fraudulenta por un tribunal de cualquier país?
	
	
	73) ¿Durante los últimos cuatro años en los que estuvo relacionado con una sociedad de cualquier país como miembro de Junta Directiva o Consejo de Administración, gerente general, subgerente general, la sociedad fue declarada en estado de quiebra culpable o fraudulenta por un tribunal de cualquier país?

	74) ¿Durante los últimos diez años, ha sido condenado por delitos dolosos contra la propiedad, delitos contra la fe pública, delitos contra la buena fe de los negocios o legitimación de capitales por un tribunal de cualquier país? En caso afirmativo, incluya los detalles.
	
	
	75) ¿Durante los últimos diez años, ha sido condenado por delitos dolosos contra la propiedad, delitos contra la fe pública, delitos contra la buena fe de los negocios o legitimación de capitales por un tribunal de cualquier país? En caso afirmativo, incluya los detalles.

	76) ¿Durante los últimos cuatro años, ha sido declarado insolvente o en estado de quiebra o intervención por un tribunal o autoridad administrativa de cualquier país? En caso afirmativo, incluya los detalles.
	
	
	77) ¿Durante los últimos cuatro años, ha sido declarado insolvente o en estado de quiebra o intervención por un tribunal o autoridad administrativa de cualquier país? En caso afirmativo, incluya los detalles.

	78) ¿Durante el período en que estuvo relacionado con una sociedad de cualquier país, como miembro de Junta Directiva o Consejo de Administración, gerente general o subgerente general, la sociedad fue sometida a intervención administrativa o judicial, realizó un convenio de acreedores o se vio forzada a suspender actividades por parte de una autoridad de supervisión bancaria, bursátil o financiera, por decisiones tomadas en el ejercicio de su cargo? En caso afirmativo incluya los detalles.
	
	
	79) ¿Durante el período en que estuvo relacionado con una sociedad de cualquier país, como miembro de Junta Directiva o Consejo de Administración, gerente general o subgerente general, la sociedad fue sometida a intervención administrativa o judicial, realizó un convenio de acreedores o se vio forzada a suspender actividades por parte de una autoridad de supervisión bancaria, bursátil o financiera, por decisiones tomadas en el ejercicio de su cargo? En caso afirmativo incluya los detalles.

	La declaración jurada debe incluir al final el siguiente texto:
	
	
	La declaración jurada debe incluir al final el siguiente texto:

	“Declaro estar en conocimiento de que la presentación de información falsa o equívoca constituye una causal de rechazo o revocación de la autorización. 
	
	
	“Declaro estar en conocimiento de que la presentación de información falsa o equívoca constituye una causal de rechazo o revocación de la autorización.

	Asimismo, declaro que la información que he consignado en este documento es completa y exacta y que no me constan o desconozco otros hechos relevantes en relación con esta solicitud.
	
	
	Asimismo, declaro que la información que he consignado en este documento es completa y exacta y que no me constan o desconozco otros hechos relevantes en relación con esta solicitud.

	Declaro estar en conocimiento de mi obligación de comunicar a la SUGEVAL todo cambio sustancial en la información incluida en esta declaración jurada en el plazo de cinco días hábiles contados a partir de que se suscite el cambio. El incumplimiento de esta obligación es causal de revocación de la autorización.” 
	
	
	Declaro estar en conocimiento de mi obligación de comunicar a la SUGEVAL todo cambio sustancial en la información incluida en esta declaración jurada en el plazo de cinco días hábiles contados a partir de que se suscite el cambio. El incumplimiento de esta obligación es causal de revocación de la autorización.”

	La información que se presente en esta declaración jurada es confidencial.
	
	
	La información que se presente en esta declaración jurada es confidencial.

	ANEXO 4
	NO HAY OBSERVACIONES AL ANEXO 4.
	
	ANEXO 4

	DOCUMENTACIÓN A PRESENTAR CON LA SOLICITUD DE VARIACIÓN DEL CAPITAL (con o sin cambio en la estructura de propiedad)
	
	
	DOCUMENTACIÓN A PRESENTAR CON LA SOLICITUD DE VARIACIÓN DEL CAPITAL (con o sin cambio en la estructura de propiedad)

	Y. SOLICITUD
	
	
	Z. SOLICITUD

	Carta de solicitud firmada por el representante legal de la sociedad de la bolsa indicando lo siguiente:
	
	
	Carta de solicitud firmada por el representante legal de la sociedad de la bolsa indicando lo siguiente:

	80) el monto de la variación y su signo;
	
	
	1) el monto de la variación y su signo;

	81) el motivo de la variación (si hay modificación en el número de puestos de bolsa autorizados o, en caso contrario, indicar el motivo específico); 
	
	
	2) el motivo de la variación (si hay modificación en el número de puestos de bolsa autorizados o, en caso contrario, indicar el motivo específico);

	82) el mecanismo mediante el cual se variaría el capital (por ejemplo, mediante emisión de acciones, aporte de efectivo, capitalización de utilidades de ejercicios anteriores o de donaciones) y las respectivos asientos contables y
	
	
	3) el mecanismo mediante el cual se variaría el capital (por ejemplo, mediante emisión de acciones, aporte de efectivo, capitalización de utilidades de ejercicios anteriores o de donaciones) y las respectivos asientos contables y

	83) la proyección de la suficiencia patrimonial para los doce meses posteriores a la variación de capital.
	
	
	4) la proyección de la suficiencia patrimonial para los doce meses posteriores a la variación de capital.

	AA. DOCUMENTACIÓN
	
	
	AB. DOCUMENTACIÓN

	84) Certificación notarial del acuerdo de asamblea de socios en las que conste la aprobación en firme de la variación de capital.
	
	
	85) Certificación notarial del acuerdo de asamblea de socios en las que conste la aprobación en firme de la variación de capital.

	86) Listado de cada uno de los puestos de bolsa que constituirían la sociedad de la bolsa, posterior a la variación de capital, detallando la razón social, número de cédula jurídica, domicilio legal y el porcentaje de participación en el capital social de la sociedad de la bolsa.
	
	
	87) Listado de cada uno de los puestos de bolsa que constituirían la sociedad de la bolsa, posterior a la variación de capital, detallando la razón social, número de cédula jurídica, domicilio legal y el porcentaje de participación en el capital social de la sociedad de la bolsa.

	88) En caso de una incorporación de un nuevo puesto de bolsa: los documentos respectivos al Anexo 1A, sección B “ESTRUCTURA DE PROPIEDAD”, puntos 1 al 5.
	
	
	89) En caso de una incorporación de un nuevo puesto de bolsa: los documentos respectivos al Anexo 1A, sección B “ESTRUCTURA DE PROPIEDAD”, puntos 1 al 5.



	90) Si no hay una modificación en el número de puestos de bolsa admitidos: documentación probatoria de que se ha cumplido con lo establecido en el Artículo 11.
	
	
	91) Si no hay una modificación en el número de puestos de bolsa admitidos: documentación probatoria de que se ha cumplido con lo establecido en el Artículo 11.

	92) En caso de aportes en efectivo: copia de comprobantes de recibo de dinero, depósito o transferencia de fondos.
	
	
	93) En caso de aportes en efectivo: copia de comprobantes de recibo de dinero, depósito o transferencia de fondos.



	94) En caso de capitalización de donaciones: documentación probatoria de que no existe restricción para la capitalización.
	
	
	95) En caso de capitalización de donaciones: documentación probatoria de que no existe restricción para la capitalización

	2. Derogar los artículos 7, inciso d, 44, 45, 46 y 53 y el Título VIII, “Negociación de títulos no inscritos”, del “Reglamento sobre Oferta Pública de Valores” y reformar los artículos 42 y 43 del mismo reglamento para que en adelante se lean de la siguiente manera:
	NO HAY OBSERVACIONES AL ACUERDO DOS.
	
	2. Derogar los artículos 7, inciso d, 44, 45, 46 y 53 y el Título VIII, “Negociación de títulos no inscritos”, del “Reglamento sobre Oferta Pública de Valores” y reformar los artículos 42 y 43 del mismo reglamento para que en adelante se lean de la siguiente manera:

	Artículo 42. Mecanismos de colocación
Existen dos mecanismos de colocación de valores: ventanilla y subasta. Es una colocación por ventanilla aquélla en la que las ofertas de los inversionistas se refieren únicamente a la cantidad que se desea comprar al rendimiento o precio previamente establecido por el agente colocador. Para garantizar el trato igualitario a los inversionistas, el agente colocador debe mantener el precio o la tasa efectiva sin modificaciones al menos durante el horario de recepción de ofertas de un mismo día, el cual debe abarcar al menos tres horas continuas diarias. El precio o la tasa efectiva debe colocarse en un lugar visible o de fácil acceso para los inversionistas o el agente de bolsa.

El mecanismo debe establecer un porcentaje máximo a asignar por inversionista, el cual no puede exceder el porcentaje máximo establecido por el Superintendente mediante acuerdo de alcance general. Cuando la ventanilla se mantenga abierta hasta colocar la totalidad de la emisión, este porcentaje se refiere al monto total disponible de la emisión. Cuando la colocación se realice por tractos, este porcentaje se refiere al tracto por colocar. En caso de que resulte un monto remanente aplicando el porcentaje máximo por inversionista en el plazo de al menos tres horas de recepción de ofertas, el mecanismo de colocación debe prever un procedimiento de asignación de este remanente que minimice la concentración de la colocación entre los inversionistas cuya oferta de compra haya superado este porcentaje.

Es una colocación por subasta aquélla en la que las ofertas de los inversionistas se refieren tanto a la cantidad o al monto como al rendimiento o precio al que se desea comprar y el agente colocador asigna la cantidad o el monto total a colocar previamente establecido según el precio (de mayor a menor) o el rendimiento (de menor a mayor) de las ofertas de inversión. En caso de que haya más de una oferta al precio o rendimiento de corte, la asignación de los montos debe realizarse mediante un mecanismo que minimice la concentración de la colocación. El mecanismo puede incluir un precio mínimo o rendimiento máximo para limitar el interés efectivo a pagar por el emisor en la captación.

Solo puede ser utilizado un mecanismo para la colocación de un mismo tracto. El agente colocador debe cumplir además, indistintamente del mecanismo de colocación escogido, con los siguientes requisitos:

a) trato igualitario a los inversionistas en el acceso y difusión de la información sobre la emisión y el mecanismo de colocación, tanto en relación con los contenidos como en relación con el momento y el medio por el cual se tiene acceso o se difunde la información;
b) trato igualitario a los inversionistas en las condiciones de la colocación y
c) el prospecto debe revelar las reglas específicas del mecanismo de colocación en forma detallada y clara. Las reglas de asignación no pueden contener ningún elemento a definir durante o después de la colocación, incluido la cantidad o el monto total a colocar (de la emisión o tracto, según corresponda). Las condiciones de la colocación y las características de la emisión que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general pueden ser reveladas posteriormente por medio de un comunicado de Hecho Relevante. En el caso de las emisiones inscritas anticipadamente y de los programas de emisiones, estas condiciones y características están definidas en el Artículo 17.
El agente colocador debe conservar la documentación que acredite el detalle de las ofertas recibidas de los inversionistas y la asignación, la cual debe estar a disposición de la SUGEVAL.
	
	
	Artículo 42. Mecanismos de colocación

Existen dos mecanismos de colocación de valores: ventanilla y subasta. Es una colocación por ventanilla aquélla en la que las ofertas de los inversionistas se refieren únicamente a la cantidad que se desea comprar al rendimiento o precio previamente establecido por el agente colocador. Para garantizar el trato igualitario a los inversionistas, el agente colocador debe mantener el precio o la tasa efectiva sin modificaciones al menos durante el horario de recepción de ofertas de un mismo día, el cual debe abarcar al menos tres horas continuas diarias. El precio o la tasa efectiva debe colocarse en un lugar visible o de fácil acceso para los inversionistas o el agente de bolsa.

El mecanismo debe establecer un porcentaje máximo a asignar por inversionista, el cual no puede exceder el porcentaje máximo establecido por el Superintendente mediante acuerdo de alcance general. Cuando la ventanilla se mantenga abierta hasta colocar la totalidad de la emisión, este porcentaje se refiere al monto total disponible de la emisión. Cuando la colocación se realice por tractos, este porcentaje se refiere al tracto por colocar. En caso de que resulte un monto remanente aplicando el porcentaje máximo por inversionista en el plazo de al menos tres horas de recepción de ofertas, el mecanismo de colocación debe prever un procedimiento de asignación de este remanente que minimice la concentración de la colocación entre los inversionistas cuya oferta de compra haya superado este porcentaje.

Es una colocación por subasta aquélla en la que las ofertas de los inversionistas se refieren tanto a la cantidad o al monto como al rendimiento o precio al que se desea comprar y el agente colocador asigna la cantidad o el monto total a colocar previamente establecido según el precio (de mayor a menor) o el rendimiento (de menor a mayor) de las ofertas de inversión. En caso de que haya más de una oferta al precio o rendimiento de corte, la asignación de los montos debe realizarse mediante un mecanismo que minimice la concentración de la colocación. El mecanismo puede incluir un precio mínimo o rendimiento máximo para limitar el interés efectivo a pagar por el emisor en la captación.

Solo puede ser utilizado un mecanismo para la colocación de un mismo tracto. El agente colocador debe cumplir además, indistintamente del mecanismo de colocación escogido, con los siguientes requisitos:

er) trato igualitario a los inversionistas en el acceso y difusión de la información sobre la emisión y el mecanismo de colocación, tanto en relación con los contenidos como en relación con el momento y el medio por el cual se tiene acceso o se difunde la información;

es) trato igualitario a los inversionistas en las condiciones de la colocación y

et) el prospecto debe revelar las reglas específicas del mecanismo de colocación en forma detallada y clara. Las reglas de asignación no pueden contener ningún elemento a definir durante o después de la colocación, incluido la cantidad o el monto total a colocar (de la emisión o tracto, según corresponda). Las condiciones de la colocación y las características de la emisión que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general pueden ser reveladas posteriormente por medio de un comunicado de Hecho Relevante. En el caso de las emisiones inscritas anticipadamente y de los programas de emisiones, estas condiciones y características están definidas en el Artículo 17. 

El agente colocador debe conservar la documentación que acredite el detalle de las ofertas recibidas de los inversionistas y la asignación, la cual debe estar a disposición de la SUGEVAL.

	Artículo 43. Agentes colocadores

Puede ser agente colocador el emisor, un puesto de bolsa representante o un suscriptor. Cuando la suscripción se realice en Costa Rica, el suscriptor puede ser uno o varios puestos de bolsa nacionales y los bancos del Sistema Bancario Nacional, éstos últimos con las limitaciones que les impone su legislación específica.

El contrato de suscripción en garantía es el suscrito entre un emisor y el suscriptor por el cual el segundo se obliga a comprar por cuenta propia, al precio convenido entre las partes, los valores que no hubieran sido adquiridos por los inversionistas al término del período de suscripción u oferta establecido.

El contrato de suscripción en firme es el suscrito entre un emisor y el suscriptor por el cual el segundo se obliga a comprar por cuenta propia la totalidad o parte de una emisión al precio y en el plazo convenido entre las partes. El suscriptor en firme puede realizar la colocación únicamente la bolsa en el mercado secundario de valores inscritos una vez que la emisión se encuentre suscrita y pagada.

Los contratos de suscripción no pueden tener ninguna cláusula que atente contra la oferta pública y revelación de información relevante al inversionista para la toma de decisiones de inversión, ni pueden apartarse de lo consignado en el prospecto

El agente colocador puede contratar a alguna bolsa de valores para colocar por ventanilla o subasta, manteniendo en todo caso su condición de agente colocador. Cuando la colocación de un valor inscrito se realice fuera de la bolsa, el agente colocador debe comunicar a la bolsa en la que el valor está admitido a negociación lo siguiente: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, precio, monto o cantidad y el día de la transacción a más tardar un día hábil después de cerrada la operación.

El agente colocador debe cumplir con lo dispuesto en la Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso no autorizado, legitimación de capitales y actividades conexas y su normativa de conformidad con las disposiciones que emita el Superintendente General de Valores.
	
	
	Artículo 43. Agentes colocadores

Puede ser agente colocador el emisor, un puesto de bolsa representante o un suscriptor. Cuando la suscripción se realice en Costa Rica, el suscriptor puede ser uno o varios puestos de bolsa nacionales y los bancos del Sistema Bancario Nacional, éstos últimos con las limitaciones que les impone su legislación específica.

El contrato de suscripción en garantía es el suscrito entre un emisor y el suscriptor por el cual el segundo se obliga a comprar por cuenta propia, al precio convenido entre las partes, los valores que no hubieran sido adquiridos por los inversionistas al término del período de suscripción u oferta establecido.

El contrato de suscripción en firme es el suscrito entre un emisor y el suscriptor por el cual el segundo se obliga a comprar por cuenta propia la totalidad o parte de una emisión al precio y en el plazo convenido entre las partes. El suscriptor en firme puede realizar la colocación únicamente la bolsa en el mercado secundario de valores inscritos una vez que la emisión se encuentre suscrita y pagada.

Los contratos de suscripción no pueden tener ninguna cláusula que atente contra la oferta pública y revelación de información relevante al inversionista para la toma de decisiones de inversión, ni pueden apartarse de lo consignado en el prospecto.

El agente colocador puede contratar a alguna bolsa de valores para colocar por ventanilla o subasta, manteniendo en todo caso su condición de agente colocador. Cuando la colocación de un valor inscrito se realice fuera de la bolsa, el agente colocador debe comunicar a la bolsa en la que el valor está admitido a negociación lo siguiente: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, precio, monto o cantidad y el día de la transacción a más tardar un día hábil después de cerrada la operación.

El agente colocador debe cumplir con lo dispuesto en la Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso no autorizado, legitimación de capitales y actividades conexas y su normativa de conformidad con las disposiciones que emita el Superintendente General de Valores.

	3. Reformar el artículo 2, inciso d, el artículo 3, el artículo 13, párrafo primero, el artículo 13 inciso a, Partidas que restan, iii y el artículo 16, inciso c del “Reglamento de Gestión de Riesgos” para que en adelante se lean de la siguiente manera:
	NO HAY OBSERVACIONES AL ACUERDO TRES.
	
	3. Reformar el artículo 2, inciso d, el artículo 3, el artículo 13, párrafo primero, el artículo 13 inciso a, Partidas que restan, iii y el artículo 16, inciso c del “Reglamento de Gestión de Riesgos” para que en adelante se lean de la siguiente manera:

	Artículo 2, inciso d

d) Bolsas de valores y de Comercio: Capítulos I, II (en lo relacionado con la gestión del riesgo operativo), III (solo Bolsas de Valores, solo requerimiento por riesgo operativo), VI.
	
	
	Artículo 2, inciso d

d) Bolsas de valores y de Comercio: Capítulos I, II (en lo relacionado con la gestión del riesgo operativo), III (solo Bolsas de Valores, solo requerimiento por riesgo operativo), VI.

	Artículo 3
El cumplimiento de este Reglamento es considerado requisito de funcionamiento para las entidades. 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. Este artículo no aplica para las bolsas de valores.
	
	
	Artículo 3

El cumplimiento de este Reglamento es considerado requisito de funcionamiento para las entidades. 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. Este artículo no aplica para las bolsas de valores.

	Artículo 13, párrafo primero
El capital base corresponde a la suma del capital primario y capital secundario, menos las deducciones establecidas en el inciso c de este artículo. El monto considerado como capital secundario no puede exceder el 100% (cien por ciento) del monto del capital primario. En el caso de las bolsas de valores, deben consolidarse los estados financieros de las sociedades que la componen según definición del Artículo 3, inciso a) del Reglamento de Bolsas de Valores.
	
	
	Artículo 13, párrafo primero

El capital base corresponde a la suma del capital primario y capital secundario, menos las deducciones establecidas en el inciso c de este artículo. El monto considerado como capital secundario no puede exceder el 100% (cien por ciento) del monto del capital primario. En el caso de las bolsas de valores, deben consolidarse los estados financieros de las sociedades que la componen según definición del Artículo 3, inciso a) del Reglamento de Bolsas de Valores.

	Artículo 13, inciso a, Partidas que restan, iii
iii. Participaciones en acciones de otras empresas del grupo financiero y, en el caso de las bolsas de valores, las participaciones en acciones de todas las sociedades que no forman parte de la bolsa, según definición del Artículo 3, inciso a) del Reglamento de Bolsas de Valores.
	
	
	Artículo 13, inciso a, Partidas que restan, iii

iii. Participaciones en acciones de otras empresas del grupo financiero y, en el caso de las bolsas de valores, las participaciones en acciones de todas las sociedades que no forman parte de la bolsa, según definición del Artículo 3, inciso a) del Reglamento de Bolsas de Valores.

	Artículo 16, inciso c
c. Requerimiento de capital por otros eventos de riesgo operativo

El requerimiento de capital por otros eventos de riesgo operativo corresponde al 15% (quince por ciento) del promedio de los ingresos brutos anuales de los últimos tres años, contados a partir del cierre del mes anterior. Para efectos de este requerimiento se considera ingreso bruto la suma de los ingresos operativos y financieros netos de los gastos financieros. Los periodos en que los ingresos brutos resulten negativos se excluyen del cálculo. En el caso de entidades con un historial menor a tres años, el porcentaje se aplica sobre la suma de todos los ingresos brutos mensuales, divididos entre el número de meses disponibles y multiplicados por doce. Se excluyen los ingresos obtenidos por la actividad de custodia y la gestión de fondos de inversión. En el caso de las bolsas de valores, el requerimiento de capital debe calcularse sobre todos los ingresos de operación de la bolsa.
	
	
	Artículo 16, inciso c

c. Requerimiento de capital por otros eventos de riesgo operativo

El requerimiento de capital por otros eventos de riesgo operativo corresponde al 15% (quince por ciento) del promedio de los ingresos brutos anuales de los últimos tres años, contados a partir del cierre del mes anterior. Para efectos de este requerimiento se considera ingreso bruto la suma de los ingresos operativos y financieros netos de los gastos financieros. Los periodos en que los ingresos brutos resulten negativos se excluyen del cálculo. En el caso de entidades con un historial menor a tres años, el porcentaje se aplica sobre la suma de todos los ingresos brutos mensuales, divididos entre el número de meses disponibles y multiplicados por doce. Se excluyen los ingresos obtenidos por la actividad de custodia y la gestión de fondos de inversión. En el caso de las bolsas de valores, el requerimiento de capital debe calcularse sobre todos los ingresos de operación de la bolsa.

	4. Reformar el artículo 2, inciso b del “Reglamento sobre el Suministro de Información Periódica, Hechos Relevantes y otras Obligaciones de Información” para que en adelante se lean de la siguiente manera:

b) Bolsas de Valores: Informe sobre negociaciones realizadas por bolsa y un informe diario sobre las posiciones de recompra y operaciones a plazo abiertas por los puestos de bolsa, los márgenes requeridos y los márgenes aportados.
	NO HAY OBSERVACIONES AL ACUERDO 4.
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