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CAPÍTULO I


DISPOSICIONES GENERALES


Artículo 1. Objeto 


El objeto del presente Reglamento es brindar los lineamientos para una adecuada gestión del riesgo de la entidad y de los Vehículos de Administración de Recursos de Terceros bajo su responsabilidad, así como criterios para la adopción de políticas y procedimientos relacionados con el desarrollo de metodologías para la gestión de dichos riesgos, acordes con la naturaleza, tamaño, perfil de riesgo de las entidades, enfoque de negocio, volumen de sus operaciones, el entorno macroeconómico y las condiciones del mercado. Esta norma complementa el marco regulatorio general vigente, del cual forma parte también el Reglamento sobre Gobierno Corporativo.

Artículo 2. Alcance 


Los sujetos obligados al cumplimiento del presente Reglamento son los regulados por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) que se indican: 


1. 
Puestos de bolsa: Capítulos I, II (deben gestionar los riesgos de la entidad y de los portafolios de clientes gestionados por la entidad), III, IV, V, VI.


2. 
Sociedades administradoras de fondos de inversión: Capítulos I, II (deben gestionar los riesgos de la entidad y de los fondos de inversión administrados), III, IV (en cuanto al límite de endeudamiento), V, VI.


3. 
Entidades de custodia de valores, centrales privadas de anotación en cuenta, sociedades de compensación y liquidación, bolsas de valores y entidades de registros centralizados de letras de cambio y pagarés electrónicos: Capítulos I, II, III (en lo referente al requerimiento de capital por riesgo operativo), V, VI.


4. 
Sociedades titularizadoras: Capítulos I, II (deben gestionar los riesgos de la entidad y de los vehículos de propósito especial que administra, entendidos como universalidades o fideicomisos de titularización), III, V y VI.

5. 
Sociedades fiduciarias: Capítulos I, II (en lo referente a los riesgos de los vehículos de propósito especial que administra, entendidos como fideicomisos emisores de valores de oferta pública), III, V y VI.

Artículo 3. Definiciones 


a) Apetito de Riesgo: El nivel y los tipos de riesgos que una entidad o grupo o conglomerado financiero está dispuesto a asumir, que han sido aprobados por el Órgano de Dirección con antelación y dentro de su Capacidad de Riesgo, para alcanzar sus objetivos estratégicos y plan de negocio.


b) Capacidad de Riesgo: nivel máximo de riesgo que una entidad es capaz de asumir en función de su gestión integral de riesgos, medidas de control, limitaciones regulatorias, base de capital u otras variables de acuerdo con sus características.

c) Factores ambientales, sociales y de gobernanza: conjunto de factores ambientales, sociales y de gobernanza, considerados por las organizaciones al administrar sus operaciones y los inversionistas al realizar inversiones, con respecto a los riesgos, impactos y oportunidades relacionados con, pero sin limitarse a: i) cuestiones ambientales: cambios potenciales o reales en el entorno físico o natural; ii) aspectos sociales: cambios potenciales o reales en la comunidad y los trabajadores; y iii) gobernanza: estructuras y procesos de gobierno corporativo mediante los cuales las organizaciones son dirigidas y controladas, incluida la gobernanza de políticas y procedimientos ambientales y sociales.


d) Perfil de riesgo: evaluación, en un momento en el tiempo, de la exposición al riesgo.


e) Posición en moneda extranjera para negociación: posición en divisas con el objetivo de participar en los mercados de negociación de divisas y en valores mantenidos para negociación.


f) Posición en moneda extranjera estructural: posición en divisas que la entidad financiera no incluye dentro de la posición en moneda extranjera para negociación.


Artículo 4. Cumplimiento 


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.


CAPÍTULO II


GESTIÓN INTEGRAL DE RIESGOS


Artículo 5.
Principios para la gestión de riesgos 


Es responsabilidad de la entidad de cumplir con los siguientes principios para la gestión de riesgos: 


a) La entidad debe adoptar políticas, procedimientos, prácticas y estructuras organizativas que permitan gestionar los riesgos contemplando los objetivos definidos por la junta directiva, el nivel del apetito al riesgo, y la capacidad de riesgo de la entidad para enfrentar situaciones de tensión en el mercado.


b) Formular su estrategia considerando las líneas de negocio clave, diversidad de los mercados en los que participe, monedas y productos con lo que operan.


c) Establecer en las políticas de gestión del riesgo cambiario los criterios para definir la posición en moneda extranjera para negociación y la posición en moneda extranjera estructural y establecer los límites cuantitativos de cada posición.


d) Contar con metodologías que les permitan evaluar los riesgos más significativos a nivel de posición, operador, línea de negocio y toda la entidad.


e) En el caso de usar modelos de medición, la entidad debe identificar los factores de riesgos que afecten las precios de las operaciones para negociar o disponibles para la venta. 


f) La entidad debe fundamentar y documentar los supuestos de comportamiento en los modelos de medición.


g) Debe contar con un sistema de límites a fin de mantener la exposición al riesgo dentro de los parámetros establecidos por la entidad que incluya procesos de monitoreo y control que permitan identificar de manera oportuna los desvíos con respecto a los límites fijados.


h) Identificar líneas críticas de negocio para elaborar pruebas de tensión sobre ellas; el diseño debe contemplar aspectos cualitativos y cuantitativos incorporando elementos de situaciones adversas como de crisis pasadas. Los resultados deben ser considerados en una eventual adecuación de las políticas de riesgo, fijación de límites y calibración de planes de contingencia.


i) Analizar el efecto de los escenarios de tensión tanto en la posición consolidada del grupo como en la posición individual de la entidad y sus líneas de negocio.


j) Las pruebas deben considerar la exposición de la entidad al riesgo así como su importancia en el mercado y la complejidad y naturaleza de las operaciones.


k) Considerar las interacciones existentes entre el riesgo de liquidez debido a la escasez de fondos, bajo diferentes escenarios, y el riesgo de liquidez asociado a la profundidad financiera del mercado en el que se negocian los instrumentos financieros


l) Definir criterios sobre la valoración diaria de los instrumentos para reflejar el valor razonable.


m) La utilización de vectores de precios provistos por las empresas autorizadas debe ser complementada por la entidad con un análisis crítico de la metodología aplicada para la construcción de dichos vectores. Asimismo, debe ponderarse y tener en cuenta si los precios incluidos en el vector se corresponden con operaciones representativas observadas en el mercado primario o secundario, o si surgen de estimaciones realizadas por los modelos de valuación desarrollados por la empresa proveedora de precios.


n) Las entidades deben contar con controles internos adecuados para asegurar la integridad de sus procesos de gestión de riesgos.

o) El análisis de los riesgos considerados debe contemplar aquellos asociados a factores ambientales, sociales y de gobernanza.


Artículo 5 Bis.
Metodologías para la medición de riesgos 


a) En el caso de usar modelos de medición, la entidad debe identificar los factores de riesgos que afecten los precios de las operaciones para negociar o disponibles para la venta. 


b) La entidad debe fundamentar y documentar los supuestos de comportamiento en los modelos de medición.


c) Identificar líneas críticas de negocio para elaborar pruebas de tensión sobre ellas; el diseño debe contemplar aspectos cualitativos y cuantitativos incorporando elementos de situaciones adversas como de crisis pasadas. Los resultados deben ser considerados en una eventual adecuación de las políticas de riesgo, fijación de límites y calibración de planes de contingencia.


d) Analizar el efecto de los escenarios de tensión tanto en la posición consolidada del grupo como en la posición individual de la entidad y sus líneas de negocio.


e) Las pruebas deben considerar la exposición de la entidad al riesgo así como su importancia en el mercado y la complejidad y naturaleza de las operaciones.


f) Considerar las interacciones existentes entre el riesgo de liquidez debido a la escasez de fondos, bajo diferentes escenarios, y el riesgo de liquidez asociado a la profundidad financiera del mercado en el que se negocian los instrumentos financieros.


g) Definir criterios sobre la valoración diaria de los instrumentos para reflejar el valor razonable de realización.


Artículo 6.
Sistema de Organización 


Las entidades deben establecer una estructura organizacional o funcional adecuada a su modelo de negocios, proporcional a la complejidad de sus operaciones.


El sistema de organización debe delimitar claramente las funciones y responsabilidades, así como los niveles de dependencia e interrelación que les corresponden a cada una de las áreas involucradas en la realización de actividades relativas a la gestión de riesgos. 


La estrategia para la gestión de los riesgos de la entidad y de los Vehículos de Administración de Recursos de Terceros, debe contemplar las pautas generales de gestión para cada riesgo, así como el grado de tolerancia de la entidad a los mismos según lo definido en la Declaración de Apetito de Riesgo. Esta estrategia debe incluirse en el marco de gestión de riesgos aprobado por la junta directiva de la entidad.


Artículo 7. Responsabilidades de la Junta Directiva 


La junta directiva es la responsable de la definición del marco de gestión de riesgos de la entidad, para esto debe:


1. Aprobar la estrategia para la gestión de cada riesgo, que debe considerar la estructura administrativa de la entidad.


2. Aprobar y supervisar el cumplimiento de la Declaración de Apetito de Riesgo.


3. Aprobar las políticas, procesos para la gestión de riesgos, estableciendo una frecuencia para su revisión y actualización.


4. Aprobar las excepciones a las políticas mencionadas que impliquen un desvío significativo a los límites establecidos.


5. Asegurar que la gerencia gestiona los riesgos de la entidad dentro de los parámetros autorizados y los mismos sean adecuadamente comunicados.


6. Conocer la información sobre la exposición a los diferentes riesgos de la entidad, especialmente cuando se presentan situaciones adversas.


7. Conocer las pruebas de tensión y los planes de contingencia.


8. Evaluar si la suficiencia patrimonial de la entidad resulta suficiente para soportar la exposición a los distintos riesgos, independientemente del cumplimiento de las relaciones técnicas establecidas en el capítulo III de este Reglamento.


9. Garantizar que la política de incentivos económicos al personal resulte consistente con la estrategia adoptada para la gestión de los riesgos de la entidad.


10. Vigilar porque el personal involucrado en la gestión de los riesgos de la entidad cuente con la capacidad e idoneidad adecuada y acorde con el perfil de riesgo 

de la entidad.


Artículo 8.
Responsabilidades del Comité de gestión de riesgos 


El Comité de Gestión de Riesgos es el encargado de velar por una adecuada gestión de los riesgos, por lo que debe:


1.
Evaluar, revisar y proponer para aprobación de la junta directiva el marco de gestión de riesgos, que incluye entre otras cosas las estrategias, políticas, manuales y planes de continuidad del negocio y de gestión de los riesgos de la entidad y de los Vehículos de Administración de Recursos de Terceros.


2.
Supervisar que los eventos de riesgos sean consistentemente identificados, evaluados, mitigados y monitoreados. 


3.
Proponer los mecanismos para la implementación de las acciones correctivas requeridas en caso de que existan desviaciones con respecto a los límites y el nivel de apetito al riesgo.


4.
Aprobar las metodologías de gestión de los diferentes riesgos de la entidad y de los Vehículos de Administración de Recursos de Terceros.


5.
Apoyar la labor de la Unidad de Gestión de Riesgos en la implementación de la gestión de riesgos.


1. Informar a la junta directiva sobre el Perfil de riesgo actual de la entidad, cumplimiento de los límites y métricas establecidas así como cualquier desviación y planes de mitigación.


Artículo 9. Responsabilidades de la Alta Gerencia 


La Alta Gerencia es la responsable de la implementación de la gestión de los riesgos de la entidad, de las estrategias, políticas, manuales y planes de continuidad del negocio, autorizados por la junta directiva.


Artículo 10. Responsabilidades de la Unidad de Riesgos 


La Unidad de Riesgos es la encargada de implementar las metodologías para la gestión de los riesgos, por lo que debe:


1. Diseñar y someter a la aprobación de la junta directiva, a través del Comité de Riesgos, las estrategias, políticas, manuales y planes de continuidad del negocio para la gestión de los diferentes riesgos de la entidad y de los Vehículos de Administración de Recursos de Terceros.


2. Diseñar y someter a la aprobación del Comité de Riesgos las metodologías para la gestión de los riesgos.


3. Identificar, medir, dar seguimiento y comunicar los riesgos que podrían afectar la consecución de los objetivos de la entidad o de los Vehículos de Administración de Recursos de Terceros recibidos en administración, de acuerdo al marco de gestión de riesgos definido, para que sean gestionados y mitigado su impacto. 


Artículo 11. Plan de contingencia 


La entidad debe contar con políticas y procedimientos sobre continuidad de negocio que permitan a la Alta Gerencia tomar decisiones oportunas e informadas y comunicar efectiva y eficientemente su implementación. Debe tener un plan de contingencia que establezca claramente la estrategia para afrontar situaciones de emergencia frente cambios en los niveles autorizados de riesgo. 


El plan debe considerar la naturaleza, tamaño y perfil de negocio de la entidad y su volumen de operaciones en el mercado; además debe contemplar diferentes horizontes de tiempo, incluso intradiarios; para preparar a la entidad para manejar un rango de escenarios severos de tensión, que considere un menú diversificado de opciones a fin de que la Alta Gerencia tenga una visión de las medidas contingentes potencialmente disponibles. Las medidas potenciales deben estar en control de la entidad y poder ser de acceso oportuno en caso de que se materialice el riesgo.


Dicho plan debe contemplar, entre otros aspectos, los siguientes: i) asignación de responsabilidades, incluyendo la designación de la autoridad con facultades para activar el plan ii) identificación del personal responsable de la implementación del plan de contingencia previsto y sus funciones durante una situación crítica; iii) establecimiento de pautas para el proceso de decisiones a adoptar que garanticen la efectiva coordinación y comunicación a través de las distintas líneas de negocios, comités internos y empresas relacionadas; iv) comunicación con los reguladores, y en caso de ser necesario, inversionistas y medios de prensa


El plan debe ser revisado y sometido a prueba en forma regular para asegurar su eficacia y viabilidad y estar diseñado para afrontar los escenarios planteados por la entidad en las pruebas de tensión.


Artículo 11 Bis.
Riesgos que se deben gestionar 


Se deben gestionar al menos los siguientes riesgos:


Riesgo crediticio: Es la posibilidad de pérdidas económicas debido al incumplimiento de las condiciones pactadas por parte del deudor, emisor o contraparte.


Riesgo de mercado: El riesgo de mercado surge de  cambios potenciales en las tasas de interés de mercado, precios o liquidez, en diferentes mercados, tales como, divisas, renta fija y renta variable. La exposición a este riesgo es resultado de la negociación, inversiones, y otras actividades del negocio, y otras actividades las cuales generan posiciones dentro y fuera del balance. Las posiciones incluyen: instrumentos negociados, inversiones, posiciones abiertas (dentro y fuera) de balance, activos y pasivos, e instrumentos derivados.


Riesgo de liquidez: Es la posibilidad de una pérdida económica debido a la escasez de fondos que impediría cumplir las obligaciones en los términos pactados. El riesgo de liquidez también puede asociarse a un instrumento financiero particular, y está asociado a la profundidad financiera del mercado en el que se negocia para demandar u ofrecer el instrumento sin afectación significativa de su valor.


Riesgo operativo: Posibilidad de sufrir pérdidas económicas debido a la inadecuación o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas internos o bien a causa de acontecimientos externos. Esta definición incluye el riesgo legal, el riesgo de tecnologías de información, el riesgo estratégico y el de reputación.


En el caso de Vehículos de Administración de Recursos de Terceros, se deben considerar los riesgos adicionales propios de su actividad o especialización con potencial de generar pérdidas a los inversionistas.


CAPÍTULO III


REQUERIMIENTOS DE CAPITAL


Artículo 12. Capital para cobertura de riesgos

Las entidades deben contar con el capital base necesario para cubrir los riesgos en que incurren al efectuar sus operaciones de acuerdo con lo previsto en este Reglamento, con el fin de garantizar la estabilidad del sistema y mantener la confianza de los inversionistas en el mercado de valores.


Para efectos de cumplir con lo anterior, las entidades deben disponer diariamente de capital para cubrir al menos el riesgo crediticio, de mercado y operativo:
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El cálculo del capital base y los requerimientos de capital para cobertura de riesgos debe efectuarse de conformidad con lo indicado en este Capítulo y deben cumplirse diariamente.




Artículo 13. Capital base


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. 


El capital base no puede en ningún caso, ser inferior o igual al capital social mínimo exigido por ley a las entidades.


a. Capital primario 


El capital primario está conformado por las siguientes partidas:


Partidas que suman


i. 
Capital pagado ordinario y capital pagado preferente con dividendo no acumulativo. Debe estar aprobado por la Superintendencia General de Valores. En el caso de puestos de bolsa, el capital debe ser autorizado por las bolsas de valores y comunicado por éstas a la Superintendencia.


ii. 
Capital donado que se encuentre debidamente autorizado por parte de la Superintendencia General de Valores. En el caso de los puestos de bolsa, debe ser autorizado por las bolsas de valores y comunicado por éstas a la Superintendencia.


iii. 
Capital pagado adicional.


iv. 
Reservas legales.


Partidas que restan


i. 
Valor en libros de las acciones de la entidad que hayan sido objeto de gravámenes por operaciones efectuadas por ella misma.


ii. 
Acciones en tesorería de capital pagado ordinario y capital pagado preferente con dividendo no acumulativo.


iii.
 Valor de las participaciones en instrumentos representativos de capital en otras entidades o empresas.


b. Capital secundario


El cálculo del capital secundario está conformado por las siguientes partidas:


Partidas que suman


i. Capital pagado preferente con dividendo acumulativo.


ii. Ajustes al patrimonio por reevaluación de bienes inmuebles hasta por una suma no mayor al 75% del total de la reevaluación efectuada, únicamente cuando dichos bienes forman parte de las oficinas de la entidad.

iii. Aportes y donaciones para incrementos de capital y capitalización de utilidades, pendientes de ser autorizados por la Superintendencia General de Valores o las bolsas de valores en el caso de puestos de bolsa.


iv. Donaciones y otras contribuciones no capitalizables.


v. Aumento al patrimonio por valoración a precios de mercado de las inversiones propias.


vi. Utilidad acumulada de períodos anteriores.


vii. Utilidad del periodo actual.


Partidas que restan


i. Acciones en tesorería de capital pagado preferente con dividendo acumulativo.


ii. Disminución al patrimonio por valoración a precios de mercado de las inversiones propias.


iii. Pérdida acumulada de períodos anteriores.


iv. Pérdida del periodo actual.


c. Deducciones 


Al monto que resulte de la suma del capital primario más el capital secundario, deben deducirse las siguientes partidas:


i. El 100% de préstamos por cobrar, cuentas y productos por cobrar, comisiones por cobrar e intereses por cobrar –en este último caso, sólo cuando exista cobro dudoso o mora por parte del emisor o del custodio-. 

Esta deducción no aplica en el caso de las sociedades titularizadoras. 


ii. El 100% de activos restringidos (se excluyen los títulos dados en garantía de reporto tripartito, reporto, mercado de liquidez y los activos financieros dados como garantía de líneas de crédito de giro automático que estén destinadas exclusivamente para cubrir requerimientos de liquidez de las entidades).

iii. El 100% de inversiones en instrumentos financieros en entidades en cesación de pagos, morosos o en litigio.

iv. El 100% de activos diferidos y gastos pagados por anticipado.


v. El 100% de activos intangibles.


vi. El 100% de las inversiones en propiedades.


vii. El 50% de inmuebles, mobiliario y equipo, únicamente cuando éstos formen parte de las oficinas de la entidad.

Artículo 14. Requerimiento de capital por riesgo crediticio


El requerimiento de capital por riesgo crediticio es igual a la sumatoria del ponderador de riesgo crediticio correspondiente, multiplicado por el valor de mercado de cada título que forme parte de la cartera de inversiones propias de la entidad:
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Para efectos de este artículo, se utiliza el valor de mercado del título, cuando éste sea valorado; de lo contrario, se realiza con base en su costo amortizado.


El ponderador de riesgo crediticio se asigna según la calificación de riesgo otorgada a la emisión o al emisor y el plazo del título:

CALIFICACIONES INTERNACIONALES


		Plazo

		Moody’s

		Standard & Poor´s

		Fitch

		Ponderador



		Corto plazo

		

		A1+

		F1+

		0%



		

		P1

		A1

		F1

		1,0%



		

		P2

		A2

		F2

		2,5%



		

		P3

		A3

		F3

		5,0%



		

		

		B

		B

		7,5%



		

		C y otros

		C y otros

		C y otros

		10,0%



		Largo plazo

		Aaa

		AAA

		AAA

		0%



		

		Aa

		AA

		AA

		1,0%



		

		A

		A

		A

		2,5%



		

		Baa

		BBB

		BBB

		5,0%



		

		BA

		BB

		BB

		7,5%



		

		B

		B

		B

		9,0%



		

		Caa y otros

		CCC y otros

		CCC y otros

		10,0%





CALIFICACIONES LOCALES


		Plazo

		Calificación

		Ponderador



		Corto plazo

		1, 2, 3, 4

		 7,5%



		

		5 y otros

		10,0%



		Largo plazo

		AAA – A

		 7,5%



		

		BBB – B

		 9,0%



		

		CCC y otros

		10,0%





Para efectos de determinar este requerimiento, se debe tomar en cuenta lo siguiente:


a. Se considera la última calificación vigente.

b. La calificación debe ser otorgada por una empresa calificadora de riesgo. No obstante, la entidad debe contar con procedimientos que le permitan entender la metodología, los parámetros y la base sobre la que se elaboró la opinión de la sociedad calificadora local o extranjera, en particular para identificar su alcance y limitaciones. Las calificaciones de riesgo de crédito no sustituyen a la debida diligencia de las entidades en establecer procesos de valoración internos del riesgo crediticio que se asumen por la posición en un emisor, emisión o contraparte específico.


c. Cada categoría de riesgo incluye todas las perspectivas (positiva, estable o negativa) y niveles (alto, medio, bajo).


d. Se considera la calificación de riesgo de la emisión; en su defecto, se toma la calificación del emisor.


e. Cuando existan dos ó más calificaciones se aplica la menor calificación.


f. En el caso de que el título o su emisor no posean calificación de riesgo, éste se clasifica dentro de la categoría “otros”.


g. En el caso de instrumentos emitidos por bancos centrales o ministerios de hacienda, aplica la calificación de riesgo soberano del respectivo país.


h. El ponderador por riesgo crediticio para las inversiones en títulos del Banco Central de Costa Rica, emitidos en moneda nacional es de 0%.


i. El ponderador por riesgo crediticio para las inversiones en títulos del gobierno de Costa Rica emitidos en moneda nacional es de 0,5%.


j. El ponderador por riesgo crediticio para las inversiones en títulos del gobierno de Costa Rica y Banco Central de Costa Rica, emitidos en moneda extranjera se asigna según sea la calificación soberana del país.


k. El ponderador por riesgo crediticio para títulos con garantía del estado costarricense se asigna según su calificación, excepto para las emisiones de bancos comerciales del Estado, en cuyo caso aplica el ponderador asignado a las emisiones del gobierno de Costa Rica.


l. En el caso de inversiones en reportos, el ponderador se asigna en función de la calificación de la contraparte. Si no posee calificación se ubica en la categoría “otros”.

m. En el caso de productos estructurados, se considera la calificación de la emisión o en su defecto la del emisor o estructurador; si no se dispone de calificación se ubica en la categoría “otros” correspondiente.

n. En el caso de derivados financieros el ponderador se asigna según sea la calificación de la contraparte. Si no posee calificación se ubica en la categoría “otros”.


o. En el caso de fondos de inversión locales se considera su calificación. En el caso de los fondos de inversión extranjeros, aplica su calificación cuando existe, en caso contrario se ubica en la categoría “otros” correspondiente.


p. Este requerimiento de capital no aplica en el caso de inversiones en acciones.

Las entidades pueden mantener inversiones en un mismo emisor o fondo de inversión, hasta el 20% del capital base, o del 40% en el caso de emisiones en las que el puesto de bolsa es creador de mercado. Cualquier exceso sobre estos porcentajes establecidos incrementará el requerimiento de capital por riesgo crediticio en el monto del exceso, a partir del día siguiente.

Estos límites por concentración no aplican en el caso de títulos del Banco Central de Costa Rica, Ministerio de Hacienda de Costa Rica, bancos comerciales del estado costarricense, títulos de gobiernos con calificación soberana de grado de inversión y valores con calificación internacional AAA.


Para el caso de los puestos de bolsa, las emisiones que se adquieran en el mercado primario local y las negociaciones en mercados internacionales, deberán cumplir con los siguientes requerimientos: 


		Tiempo transcurrido a partir de la adquisición de la emisión

		Requerimiento de capital sobre el exceso del 20% y hasta el 100% de capital base



		De 0 a 10 días hábiles

		0%



		De 11 a 21 días hábiles

		50%



		De 22 en adelante

		100%





De producirse cualquier exceso mayor al capital base de la entidad, el requerimiento de capital por riesgo crediticio se incrementará en el monto del exceso, a partir del día siguiente.

Artículo 14 bis. Requerimiento de capital adicional por riesgo crediticio para las sociedades titularizadoras 


En las sociedades titularizadoras, el requerimiento de capital por riesgo crediticio señalado en el artículo 14, se incrementa por los siguientes elementos:


a. El 10% del saldo de los créditos u otros derechos de cobro netos de estimaciones, incluyendo los productos y cuentas por cobrar netos asociados, que adquieran las sociedades en la etapa previa a su incorporación en una universalidad o fideicomiso. El saldo de los créditos u otros derechos de cobro se ajustará para este cómputo, según lo dispuesto en la siguiente tabla:


		Tiempo transcurrido a partir de la adquisición del crédito o derecho de cobro

		Porcentaje computable para determinar el requerimiento de riesgo



		De 0  a 2 meses

		10%



		Más de 2 a 4 meses 

		50%



		De 4 meses en adelante

		100%





b. El 2,5% del saldo de los pasivos contingentes por los avales otorgados a los vehículos de los procesos de titularización.


c. El 10% del saldo de los créditos u otros derechos de cobro netos de estimaciones, incluyendo los productos y cuentas por cobrar netos asociados, que se reciban como remanentes de los vehículos de los procesos de titularización.


Artículo 15. Requerimiento de capital por riesgo de mercado 


El requerimiento de capital por riesgo de mercado corresponde a la suma del requerimiento por el riesgo precio y riesgo cambiario, como se expresa en la siguiente fórmula:
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a. Requerimiento por riesgo precio


El requerimiento de capital por riesgo precio corresponde al Valor en Riesgo (VeR) de la cartera de inversiones propias de la entidad ajustado por un factor de corrección, más un porcentaje del valor de mercado de notas estructuradas y derivados financieros:
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: Valor en riesgo de la cartera de inversiones propias de la entidad
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: Valor de mercado de notas estructuradas y derivados financieros

El Superintendente definirá mediante acuerdo de alcance general, la metodología de Valor en riesgo (VeR), el factor de corrección y el porcentaje aplicado al valor de mercado de notas estructuradas y derivados financieros.

Cuando se utilicen derivados financieros para cubrir posiciones expuestas al riesgo precio, el valor de mercado de la posición disminuye en el monto de la cobertura existente.

b. Posición expuesta en moneda extranjera sujeta a requerimiento de capital por riesgo cambiario 


La posición expuesta en moneda extranjera sujeta a requerimiento de capital se calcula de acuerdo con la siguiente expresión matemática: 
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PEME: Posición expuesta en moneda extranjera. 

i= representa una moneda extranjera, por ejemplo: dólares, euros, yenes, etc.; para i=1,…,n. 

Ai: Activos en la moneda extranjera i. 

Pi: Pasivos en la moneda extranjera i. 

CB: Capital Base del mes anterior. 

A: Activo total. 
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: Posición estructural en moneda extranjera.


El requerimiento de capital por riesgo cambiario corresponde al monto que resulte de multiplicar la posición expuesta en moneda extranjera por un factor de riesgo del 10%.

Cuando se utilicen derivados financieros para cubrir posiciones expuestas al riesgo cambiario, el valor de mercado de la posición disminuye en el monto de la cobertura existente.

Artículo 16. Requerimiento de capital por riesgos operativos 


El requerimiento de capital por riesgos operativos es igual a la suma del requerimiento por el riesgo derivado de la actividad de custodia, gestión de fondos de inversión o vehículos de propósito especial y otros eventos de riesgo operativo, como se expresa a continuación: 
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Donde:
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: Requerimiento por riesgo operativo
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: Requerimiento por riesgo de actividad de custodia
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: Requerimiento por riesgo de gestión de fondos de inversión y vehículos de propósito especial 
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: Requerimiento por otros eventos de riesgo operativo 
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: Requerimiento por volumen de letras de cambio y pagarés electrónicos representados mediante anotación en cuenta 


a.
Requerimiento de capital por riesgo de gestión de fondos de inversión y vehículos de propósito especial: 


En las sociedades administradoras de fondos de inversión este requerimiento corresponde a un 0,3% del activo neto promedio del mes anterior administrado por cada sociedad.


En el caso de las sociedades administradoras que administren fondos de capital de riesgo, el requerimiento aplicable para este tipo de fondo corresponde a un 0,6% del activo neto promedio del mes anterior.


En las sociedades titularizadoras y en las sociedades fiduciarias este requerimiento corresponde a un 0,3% del activo total promedio del mes anterior administrado por cada sociedad. 


Para el cálculo de los promedios señalados en este inciso, se consideran sólo los días hábiles.


b.
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 anual de los ingresos brutos de los últimos 36 meses, 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 y se considera el mes anterior hasta completar las 36 observaciones. 


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 gestión de fondos de inversión y vehículos de propósito especial. En el caso de las bolsas de valores, el requerimiento de capital debe calcularse sobre todos los ingresos de operación de la bolsa.


c . Derogado.


d   Requerimiento de capital por volumen de letras de cambio y pagarés electrónicos representados mediante anotación en cuenta.


El requerimiento de capital por el riesgo de la actividad de Entidades de Registros Centralizados corresponde a un 0,1% del monto agregado de las obligaciones de las letras de cambio y pagarés electrónicos representados mediante anotación en cuenta al cierre de cada mes, que aún no hayan alcanzado su fecha de vencimiento.


Artículo 17. Tratamiento de inversiones o servicios no contemplados


Las entidades tienen la obligación de consultar a la Superintendencia el tratamiento que deben dar a las inversiones o servicios no contemplados en este Capítulo. La consulta debe incluir una investigación sobre sus características incluyendo los riesgos, valoración y registro, así como una propuesta razonada para su tratamiento dentro de este Capítulo.

Artículo 18. Tratamiento en situaciones especiales


El Superintendente puede solicitar, mediante resolución motivada, aprovisionamientos, estimaciones u otras medidas prudenciales, cuando se presenten situaciones en el mercado o en los regulados, que requieran una actuación inmediata por parte de la Superintendencia a efectos de prevenir posibles problemas sistémicos en el mercado o con los inversionistas. La resolución tendrá recurso de apelación ante el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero.

CAPÍTULO IV


LÍMITE AL ENDEUDAMIENTO, FINANCIAMIENTO Y SALDO DE POSICIONES DE COMPRA A PLAZO, POR REPORTOS Y OPERACIONES A PLAZO 


Artículo 19. Límite al endeudamiento 


Los pasivos de los puestos de bolsa, incluido el saldo de compra a plazo por cuenta propia, no pueden exceder de 4 veces su patrimonio, salvo en situaciones extraordinarias de iliquidez para hacer frente a la liquidación de sus operaciones en bolsa y evitar situaciones de riesgo sistémico, previa autorización del Superintendente por un plazo determinado que no puede exceder de 15 días. En el caso de las sociedades administradoras de fondos de inversión, los pasivos no pueden exceder el 25% de su patrimonio. 


Para este cálculo se debe considerar en el numerador los pasivos totales a cada fecha de corte excepto los impuestos diferidos por pagar, otros impuestos y retenciones por pagar, aportaciones patronales y obligaciones labores por pagar, aportes al presupuesto de las Superintendencias y multas por pagar, provisiones realizadas y dividendos por pagar. En el denominador el total del patrimonio al cierre del mes anterior.


Artículo 19 (bis) Límite al financiamiento 


El financiamiento otorgado por parte de los puestos de bolsa a un cliente individual o grupo de interés económico, ya sea mediante préstamos o cuentas por cobrar, no puede ser superior al 10% de capital base, o 20%, en caso de que ese exceso esté garantizado con títulos del Banco Central de Costa Rica, Ministerio de Hacienda, bancos comerciales del Estado costarricense, títulos de gobiernos con calificación soberana de grado de inversión y otros valores con calificación internacional AAA.


Artículo 19 (ter).
Límite a la posición en moneda extranjera y a la posición en derivados cambiarios 


La posición en moneda extranjera total diaria expresada en dólares como proporción del capital base del último día del mes anterior ajustado diariamente por el tipo de cambio indicado en el Reglamento de Información Financiera, debe ubicarse al final de cada día hábil entre el más y el menos ciento por ciento (±100%). Se entenderá por posición en moneda extranjera, la diferencia entre los activos y los pasivos totales en moneda extranjera de la entidad más la posición neta en moneda extranjera que por operaciones con derivados cambiarios adquieran las entidades autorizadas.


La posición neta en derivados cambiarios que diariamente mantenga la entidad no puede exceder el +10% de su capital base y el +100% cuando se trate de una posición bruta; para esto se debe considerar el capital base al cierre del mes anterior. El cálculo de ambas posiciones se detalla a continuación:


Posición neta:


		Sub-cuenta 1/

		Detalle



		A. Compras a futuro de moneda extranjera

		(+) Posición activa en derivados cambiarios



		B. Ventas a futuro de moneda extranjera

		(-) Posición pasiva en derivados cambiarios



		POSICIÓN NETA EN DERIVADOS CAMBIARIOS

		(A-B)





1/ Según el Plan de cuentas para entidades, grupos y conglomerados financieros

Posición bruta:


		Sub-cuenta 1/

		Detalle



		A. Compras a futuro de moneda extranjera

		(+) Posición activa en derivados cambiarios



		B. Ventas a futuro de moneda extranjera

		(+) Posición pasiva en derivados cambiarios



		POSICIÓN BRUTA EN DERIVADOS CAMBIARIOS

		(A+B)







1/ Según el Plan de cuentas para entidades, grupos y conglomerados financieros

Artículo 20. Límite al saldo de posiciones de compra a plazo ajustado por riesgo


El saldo de las posiciones de compra a plazo ajustado por riesgo que mantengan los puestos de bolsa en operaciones de reporto y a plazo, ya sea por cuenta propia o de terceros, no puede ser mayor a 25 veces el capital base de la entidad.

El saldo incluye todas las posiciones tomadoras en los mercados de liquidez, las posiciones de reportado en los reportos y en general en cualquier otra operación en la que el puesto o su cliente asuma un pasivo y el puesto de bolsa sea responsable por la liquidación final o por los aportes de margen; en todos los casos, tanto a nivel nacional como internacional. Los montos se consideran a partir de la fecha de liquidación de la operación inicial y hasta su fecha de vencimiento.

Este límite debe calcularse y cumplirse todos los días hábiles del mes; para esto, se debe utilizar el capital base vigente al cierre del mes anterior. El ajuste del saldo abierto por riesgo se obtiene según lo establecido en el siguiente artículo.


Artículo 21. Obtención del saldo de posiciones de compra a plazo ajustado por riesgo 


El saldo de las posiciones de compra a plazo se debe ajustar en función de los riesgos de renovación, contraparte y subyacente, de la siguiente forma:
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Donde:
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 f.
Factor de ajuste por riesgo de renovación


El factor de ajuste por riesgo de renovación, se establece en función del plazo al vencimiento de las posiciones compradoras a plazo:
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En el caso de posiciones sin fecha de vencimiento definida, se considera que el plazo al vencimiento es de un día. La posición se incluye en el cálculo mientras se mantenga vigente.


El factor de ajuste por riesgo de renovación corresponde a la sumatoria de los factores de ajuste individuales multiplicados por el peso relativo de cada operación:
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Donde i = operación


g.
Factor de ajuste por riesgo de concentración


El factor de ajuste por riesgo de concentración se establece en función de la concentración por cliente del saldo de las posiciones compradoras a plazo:
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Se consideran como un solo cliente, aquellos que formen parte de un grupo financiero.


El factor de ajuste por riesgo de concentración corresponde a la sumatoria de los factores de ajuste individuales multiplicados por el peso relativo de cada cliente:
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Donde i = cliente


h.
Factor de ajuste por riesgo de subyacente


El factor de ajuste por riesgo de subyacente se establece en función del tipo de subyacente según las siguientes categorías
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Emisiones del Banco Central y Gobierno de Costa Rica.  1  


Bancos estatales, Emisiones de gobiernos de países  miembros de la OCDE, y Bancos Multilaterales  1.5  


Emisiones de entes supervisados por la SUGEF con  calificación A o superior, Emisiones de Bancos Ce ntrales  y gobiernos de países  no   miembros de la OCDE,   2  


Emisiones de deuda de entes no supervisados por la  SUGEF con calificación A o superior  2.5  


Participaciones de fondos financieros y acciones  3  


Participaciones de fondos inmobiliarios   3.5  


Otros  4  


Reporto en cuenta   Ponderado por  portafolio 1  


 




1 En el caso de los reportos tripartitos en cuenta, este factor depende del cálculo de tres valores previos.  


I.
Peso relativo de cada subyacente del portafolio de garantías.


II.
Saldo abierto según el peso relativo del subyacente. 


III.
Factor de ajuste promedio ponderado.  Se utiliza como ponderador el saldo que se obtiene a partir del peso relativo de cada subyacente.


El factor de ajuste por riesgo de subyacente corresponde a la sumatoria de los factores de ajuste individuales multiplicados por el peso relativo de cada operación y los factores de ajuste promedio ponderado para cada portafolio, multiplicado por el peso relativo de cada operación.
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Donde i = operación

CAPÍTULO V


CONTROL DE CUMPLIMIENTO


Artículo 22. Obligaciones de información a la Superintendencia 


Las entidades deben remitir a la Superintendencia un informe sobre el cumplimiento del capital mínimo exigido para cobertura de riesgos y del límite a la posición en moneda extranjera, derivados cambiarios, endeudamiento y posiciones de compra a plazo y financiamiento.


Sin perjuicio de lo anterior, las entidades están obligadas a informar a la Superintendencia a más tardar el día hábil siguiente a la ocurrencia del incumplimiento al capital mínimo para cobertura de riesgos, y a los límites de posiciones en moneda extranjera, derivados cambiarios, endeudamiento y posiciones de compra a plazo y financiamiento, indicando la explicación del origen y las medidas implantadas para corregirlo.


Artículo 23. Obligaciones de divulgación en estados financieros

Las entidades deben revelar al público inversionista, a través de notas a sus estados financieros anuales auditados, un resumen de la gestión de riesgo de la entidad, de conformidad con lo establecido en las Normas Internaciones de Información Financiera (NIIF).

CAPÍTULO VI


DISPOSICIONES FINALES


Artículo 24. Tipo de cambio de conversión
 


En lo que corresponda, los montos en moneda extranjera deben convertirse a colones según el tipo de cambio indicado en el Reglamento de información Financiera
 o una fuente alterna reconocida a nivel internacional, al cierre del día en que se realiza el cálculo.

Artículo 25. Derogatorias


A partir del 3 de agosto de 2009 se derogan las disposiciones establecidas en la siguiente normativa:


a. Reglamento sobre normativa prudencial aplicable a los puestos de bolsa. Aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante el artículo 8, acta 387-2003, en la sesión del 12 de agosto del 2003, y publicado en el Diario Oficial La Gaceta N° 169 del 3 de septiembre del 2003.


b. El Capítulo III del Título I del Reglamento general sobre sociedades administradoras y fondos de inversión. Aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante artículo 17 del acta de la sesión 762-2008, celebrada el 19 de diciembre del 2008 y publicado en el Diario Oficial La Gaceta Nº 10 del 15 de enero del 2009.


c. Párrafo segundo, del artículo 24, del Reglamento de Custodia. Aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante artículo 13 del acta de la sesión 593-2006, celebrada el 27 de julio del 2006 y publicado en el Diario Oficial La Gaceta Nº 156 del 15 de agosto del 2006.


Artículo 26. Vigencia


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


TRANSITORIOS


Transitorio I


A partir de la entrada en vigencia de este Reglamento, las entidades deben iniciar con las pruebas de medición de conformidad con lo establecido en los Capítulos III y IV. Hasta tanto la Unidad de gestión de riesgos no esté en funcionamiento, las mediciones pueden ser efectuadas por otros funcionarios de la entidad. 


A partir del 3 de agosto de 2009, las entidades deben cumplir con lo establecido en el Capítulo III.  En el caso de sociedades administradoras de fondos de inversión, adicionalmente deben cumplir con el límite al endeudamiento establecido en el artículo 19 de este Reglamento. 


A partir del noveno mes después de la entrada en vigencia de este Reglamento las entidades deben cumplir con todo lo establecido en el Capítulo IV. Para cumplir con esta disposición se debe acatar la siguiente gradualidad:


		Plazo

		Norma aplicable



		A los 6 meses de la vigencia 

		El saldo abierto ajustado por riesgo ≤ 27 veces el capital base



		A los 9 meses de la vigencia 

		El saldo abierto ajustado por riesgo ≤ 25 veces el capital base





Transitorio II


Las entidades cuentan con un plazo de 12 meses, contados a partir de la entrada en vigencia de este Reglamento, para implantar las disposiciones establecidas en el Capítulo II, de conformidad con el siguiente cronograma:


		Plazo

		Actividad



		A los 3 meses de la vigencia 

		Constitución del Comité y Unidad de gestión de riesgos (nombre de integrantes y puesto que ocupan) 



		A los 6 meses de la vigencia 

		Funcionamiento de la Unidad de riesgos 



		A los 9 meses de la vigencia 

		Aprobación del Manual de políticas y procedimientos y puesta en marcha del resto de disposiciones del capítulo II





El cumplimiento de cada actividad debe comunicarse a la Superintendencia a más tardar 5 días hábiles después de finalizado cada plazo. Las entidades deben remitir a la Superintendencia una copia electrónica del manual de políticas y procedimientos.

El atraso en los plazos de implantación del cronograma y suministro completo del Manual de políticas y procedimientos debidamente aprobado, acreditan la existencia de un mayor riesgo operativo para la entidad, lo que implicará un incremento al requerimiento total de capital por riesgo operativo en un 10% por cada mes de atraso. Este requerimiento adicional por riesgo operativo se eliminará una vez que la entidad comunique y demuestre a la Superintendencia que implantó lo dispuesto en este transitorio conforme al cronograma establecido.


Transitorio III


A partir de la entrada en vigencia de este Reglamento y hasta la fecha que determine la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general, las entidades deben sustituir el requerimiento de capital por riesgo precio por los requerimientos de capital que se indican a continuación:

i. Requerimiento de capital por riesgo de tasa de interés


Este requerimiento de capital aplica únicamente a los títulos de renta fija que formen parte de la cartera de inversiones propias de la entidad y es igual a la sumatoria del porcentaje asignado a cada título de renta fija, multiplicado por su valor de mercado:
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Donde:
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El porcentaje asignado está en función del coeficiente de sensibilidad de los títulos:

		Valor del coeficiente de sensibilidad

		Porcentaje



		De 0 a 1

		2,0%



		Más de 1 a 3

		3,0%



		Más de 3 a 5

		5,0%



		Mayor a 5

		7,0%





En el caso de valores de cupón fijo el coeficiente de sensibilidad será igual a su duración modificada. En el caso de los títulos de cupón ajustable el valor a utilizar es el resultante de dividir 1 entre la periodicidad de pago de intereses del título y en el caso de los títulos cero cupón corresponde al valor resultante de dividir los días al vencimiento entre la base de cálculo de intereses.

Para el ajuste de los datos de duración hacia la duración modificada, debe utilizarse la tasa interna de retorno, en función del precio de mercado del instrumento a la fecha del cálculo.


Cuando se utilicen derivados financieros para cubrir posiciones expuestas al riesgo de tasa de interés, el valor de mercado de la posición disminuirá en el monto de la cobertura existente. 

j. Requerimiento de capital por el riesgo de títulos de renta variable


Este requerimiento aplica únicamente a los títulos de renta variable que formen parte de la cartera de inversiones propias de la entidad y corresponde al 10% de la sumatoria del valor de mercado de los títulos de renta variable.

Cuando se utilicen derivados financieros para cubrir posiciones expuestas a este tipo de riesgo, el valor de mercado de la posición disminuirá en el monto de la cobertura existente.

Transitorio IV 


Los puestos de bolsa autorizados como intermediarios cambiarios por el Banco Central de Costa Rica disponen de tres meses contados a partir de la entrada en vigencia de este Reglamento para identificar si deben realizar adecuaciones en la posición autorizada de divisas y presentar una solicitud de modificación ante el BCCR para su debido trámite.

Transitorio V


Las entidades supervisadas tendrán un plazo de 18 meses para hacer los ajustes necesarios en las políticas relacionadas con el análisis de los riesgos asociados a factores ambientales, sociales y de gobernanza.
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� Artículo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 8, del acta de la sesión 1486-2019, celebrada el 5 de marzo de 2019. Publicado en el Alcance Digital No. 74 del 1 de abril del 2019.



� Artículo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 8 y 13, de las actas de las sesiones 1485-2019 y 1486-2019, respectivamente, ambas celebradas el 5 de marzo de 2019. Publicado en el Alcance Digital No. 86 del 23 de abril del 2019. Rige a partir del 1 de enero del 2020. 



� Tipo de cambio modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en los artículos 10 y 6, de las actas de las sesiones 1545-2019 y 1546-2019, ambas celebradas el 25 de noviembre de 2019. Alcance Digital No. 272 a la Gaceta No. 233 del 6 de diciembre del 2019. Rige a partir del 1 de enero del 2020.



� Entrada en vigencia modificada por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 17 del acta de la sesión 782-2009, celebrada el 22 de mayo del 2009. Rige a partir del 29 de mayo del 2009.



� Párrafo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 17 del acta de la sesión 782-2009, celebrada el 22 de mayo del 2009. Rige a partir del 29 de mayo del 2009.



� Transitorio adicionado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 8, del acta de la sesión 1486-2019, celebrada el 5 de marzo de 2019. Publicado en el Alcance Digital No. 74 del 1 de abril del 2019.







� Transitorio adicionado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en los artículos 9 y 6 de las actas de las sesiones 1734-2022 y 1735-2022, celebradas el 27 de mayo del 2022 y publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 110 del 14 de junio del 2022.
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[image: Logo-Sugeval-Pequeño]REGLAMENTO DE GESTIÓN DE RIESGOS







considerando que:



1.	El artículo 28 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores establece que las bolsas de valores deben cumplir con todos los requisitos que establezca por reglamento la Superintendencia General de Valores.



2.	El artículo 54 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores establece como parte de los requisitos de los puestos de bolsa, cumplir con los niveles mínimos de capital proporcionales al volumen de actividad y los riesgos asumidos.



3.	El artículo 58 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores señala que los puestos tienen la obligación de cumplir con la ley y sus reglamentos.



4.	El artículo 66 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores señala que las sociedades administradoras de fondos de inversión deben cumplir con el capital mínimo de acuerdo con lo que establezca reglamentariamente la Superintendencia General de Valores.



5.	El artículo 132 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores indica que la Superintendencia puede regular el régimen de funcionamiento del sistema de compensación y liquidación.

 

6.	El artículo 136 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores indica que la Superintendencia puede establecer por reglamento los requisitos para la actividad de custodia de valores.



7.	El artículo 149 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores da a la Superintendencia General de Valores la posibilidad de establecer requisitos a las sociedades calificadoras de riesgo.



8.	Es necesario fijar principios generales para que los intermediarios de valores sujetos a supervisión de la Superintendencia General de Valores, efectúen una gestión integral de los riesgos a los que se enfrentan y exponen al mercado de valores y a los inversionistas.



9.	Estas disposiciones toman como base las establecidas por IOSCO y el Comité de Basilea; además mantienen un nivel de armonía razonable con las normativas de SUGEF y SUPEN, y se adaptan a las condiciones y características específicas de los regulados y de la Ley Reguladora del Mercado de Valores.




10.	Es conveniente uniformar y aplicar los mismos criterios para establecer los niveles de capital y los requerimientos por tipo de riesgo de las sociedades administradoras de fondos de inversión y los puestos de bolsa. En particular:



a)	El requerimiento de capital por riesgo crediticio está en función de la calificación crediticia de la emisión, o en su defecto del emisor.



b)	El requerimiento de capital por riesgo precio se fija con base en el valor en riesgo (VeR) de la cartera de inversiones propias. El valor en riesgo mide la pérdida máxima que podría sufrir la cartera de inversiones propias durante un determinado horizonte de tiempo y con un nivel de confianza dado.



c)	Debido a la adopción del sistema de bandas cambiarias, el requerimiento de capital por riesgo cambiario incorpora la posibilidad de que el tipo de cambio aumente o disminuya. 



d)	Se adiciona un requerimiento de capital por riesgo operativo que incluye un requerimiento por el riesgo de la actividad de custodia, por la gestión de fondos de inversión y por otros eventos asociados a este tipo de riesgo. 



11.	Es necesario variar las características del límite al saldo abierto ajustado por riesgo que aplica a los puestos de bolsa, en particular:



a)	El límite se fija en función del capital con el que dispone la entidad para hacer frente a sus riesgos.



b)	Se adiciona el factor de ajuste por el riesgo de concentración y el factor de ajuste por el riesgo de subyacente, debido a que son factores de riesgo sistémico en el mercado de reportos.



c)	Se eliminan los factores de ajuste por el riesgo crediticio, riesgo de tasa de interés, y riesgo cambiario, dado que esos factores ya están considerados en los márgenes de garantía que solicita la Bolsa Nacional de Valores por esas operaciones.



12.	Es necesario establecer un límite al endeudamiento de los puestos de bolsa para evitar niveles de apalancamiento excesivo.



13.	Es conveniente recopilar en un sólo reglamento, las disposiciones prudenciales de carácter general para la gestión integral de riesgos, los requerimientos de capital necesarios para cubrir riesgos y limitar las actividades que puedan crear riesgos sistémicos en el mercado.
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