MEMORIA
INSTITUCIONAL
2022

& SUGEVAL

Superintendencia General de Valores




Contenido

I [0 [Tt LYo 1= 1107 L= 4
i, INAICE A IIUSLIACIONES ........cevvieeee et eae e 4
T (Vo [1oT=R e [ 71 o] =Y R 5
V. INAICE U SIGIAS ....eee ittt ee e e 6
V. INdICE DB LEIMINOS ... ...iiiieiie et e e 7
A/ 1€ o To [ [ o1 o ] [PPSR 8
AV o (=TS =T = Vo (o o PP 9
[. FIlosSofia INSHLUCIONAL ........oeeiiie e 10
II. Estructura organizativa y &mbito de funcionamiento ..............cccceeeeviiiiieiiieeinnennnn. 11
Ambito de regulacion Y SUPEIVISION .............ccuereeeiieiieeeeeeeeee e 14
[11. Evolucion del mercado de CapitaleS.........oovuuiiiiiiiiiiiieee e 15
Contexto macroecondmico y Ecosistema del mercado de valores...............c.ccccou.... 15
Volumen transado en los mercados organizados ...........coccvveiiieiiiiieeieeeeeeeeeenn, 16
Industria de FONAOS de INVEISION .......c.uiiiiiiii e 20
Salud financiera de las entidades (PB, SAFIs, BNV e Interclear)................ccceevnee. 23
V. Regulacion, Autorizacion y SUPEIVISION ........ccc.uiiiuiiiiiieiiiieeiieeeie e e eaens 26
Plan de mejora regUIALONIa ...........ccuoiiiiiiece et 26
Autorizacion de Oferta PUDICA ...........cccoieiiiii e 28
Nuevos productos de oferta publica inscritos durante el 2022..............cccoevvievvieennnn. 28
Acreditaciones de oferta Privada............ooeuiuiiiiii e 30
Programa de SUPEIVISION...........ciiiiieieiese ettt ettt st ene e nns 32
Procedimientos adminiStratiVOS ...........cooeiiiiiiiieieeese e 33

V. Planeamiento EStrat@giCO .........oovuuiiiiiiiieii e e s 34

Optimizar la regulacion vigente manteniendo las mejores practicas para la
transparencia, formacion correcta de precios y proteccion a los inversionistas. ..... 34

Supervision del mercado de valores bajo la metodologia SBR, manteniendo las
mejores practicas para la transparencia, formacién correcta de precios y proteccion
A 10S INVEISIONISTAS. .....viiviiiieie ettt et e aeeste e e ebe e beenseeneas 35

Crear condiciones gque faciliten el acceso de la ciudadania y de los agentes
econdmicos al mercado de VAlOres. ..........oceeoeeoiiiee e 35

Crear condiciones gque faciliten el acceso de la ciudadania y de los agentes
econdmicos al mercado de VAlOres. ...........oooeoeeoiiiee e 36



Contribuir a la formulacion, disefio e implementacion de una politica publica para el

crecimiento del mercado de ValOres. ... 36
Fortalecer la gobernanza, las capacidades técnicas, tecnoldgicas y de talento
1010 = o o SRS SRPR 36
Estado de proyectoS EStrat@giCOS ... ..uvuuiinieieeiiei e e e e e e e e e e e e eenee 37
Mejoras Organizativas Y TECNOIOGICAS.........ccccviveieieieie et 37
Fortalecimiento e impulso del mercado de valores............cccoccoviiiiiieieic e 38
VI. Proyeccion y gestion institucional ...............oovuiiiiiiiiii e 41
Plan Operativo Institucional y su ejecucién presupuestaria 2022...............ccccevueennen. 41
Desarrollo de CapaCidades............cooiieiiiiiiieie et 44
Gestion de rieSgoS Y CAlidAU ..........covoiiiieececece s 44
Comunicacion institucional y gestion de informacion .............ccccoevvveieivie e 46

VII. Retos y perspectivas para €l 2023....... .o 47



indice de gréficos

Gréfico 1. Mercado de valores: volumen transado, activo neto de los fondos de inversion y
saldo en custodia en relacién con el PIB (Ultimos 5 afios en porcentajes)........ccccccvvvvveveeeennn.n. 16

Grafico 2. Evolucion del volumen transado por tipo de merado y relacién al PIB (cifras anuales
en millones de COIONES Y POICENTAJES) ...ciiiiiiiiiiiiiiiiiii ittt e e e e e e e eeeeeeee e eeeeeeeeeeeees 17

Gréfico 3. Variacién de las curvas de rendimiento entre dic. 2022 y dic. 2021 para nodos
CaracteristiCoS (PUNTOS DASE) ...ciiieeiiiiiiiiiiie ettt et e e e e e e e et e e e e e e e s e antraneeeaaeeens 19

Gréfico 4. Saldo abierto a plazo a diciembre de cada afio (en millones y en la moneda
FESPECHIVA) e e e 19

Gréfico 5. Estructura del activo neto administrado de los fondos de inversion .........cccccovevenn.... 20

Gréfico 6. Fondos inmobiliarios: rentas acumuladas entre enero y diciembre de los Ultimos tres
FoTalo 1R ool g T 1)/ o F=To I =ToloT g To 1011 oF: WP PP P P PPPPPPO 22

Graéfico 7. Soc. Adm. de Fondos de Inversién: estructura de ingresos (en millones de colones y

Lo ot =T g1 = =1 I 25

Gréfico 8. Ejecucion Presupuestaria 2019-2022 (en millones de colones) ........ccccccvvvveeennnee. 41
indice de ilustraciones

llustracion 1. Organigrama iNStitUCIONAl...........ccooeeiiiii i, 11

llustracion 2. Estructura del mercado de valores en el 2022 a diciembre del 2022 .................. 14

llustracion 3. Pilares del programa de reformas normativas..........ccccceereeeeeiiiiciiieeeeeee e e e 34



indice de tablas
Tabla 1. Composicion del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero .............. 11
Tabla 2. Areas funcionales de la Superintendencia General de Valores ...........cccccoeceevevinenen. 12

Tabla 3. Volumen transado en el mercado primario durante el afio 2022 (en millones de
o0 ] (o] =) Y 18

Tabla 4. Fondos de mercado de dinero: sectorizacion de la base de inversionistas y la

variacion a dic. de cada afio (en porcentajes y millones de colones).......cccceeeveveeiiiiieiieeeeeenn, 22
Tabla 5. Utilidad acumulada para 10s puestos de bolsa.........ccccuvuiiiiiiiiiiiiiiiii, 24
Tabla 6. Utilidades acumuladas de la BNV e Interclear............cccoeevieeeeiiiiiciiiinee e 25

Tabla 7. Utilidades acumuladas para las Soc. Adm. de Fondos de Inversion (en millones de

Codo] (o] g =TSR YA o To {ol=T g1 == PPNt 25
Tabla 8. Autorizaciones de Oferta Publica del afio 2022 ............cccoeeiiiiiiiiiiciieeceec e 31
Tabla 9. Estado de proyectos estratégicos desarrollados durante el 2022 ..............cccccvvveeeenenn. 37
Tabla 10. Estado de proyectOos OPEerativoS €N CUISO .....cuiieeeeeiiecuriiiereeeeeessaneiieeeeeeeeessssnnnenneeeeeens 38

Tabla 11. Distribucion de ejecucion presupuestaria 2022............oeveeiiiieeniiieeee e 42



iv.

indice de siglas

Conassif Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero
I0SCO International Organization of Securities Commissions

IPC indice de Precios al Consumidor

IMAE indice Mensual de Actividad Econémica

MEDI Mercado de Dinero

MONEX Mercado de Monedas Extranjeras

pb Puntos base

POI Plan Operativo Institucional

OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmicos
RNVI Registro Nacional de Valores e Intermediarios

SAC Sistema de Anotacion en Cuenta

SBR Supervision Basada en Riesgo

SEVRI Sistema Especifico de Valoracion del Riesgo Institucional
TBP Tasa Bésica Pasiva

TI Tecnologiade Informacion

TPM Tasa de Politica Monetaria




V. Indice de términos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Vi.

Introduccion

El Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (Conassif) es el
maximo 6rgano directivo de la
Superintendencia General de Entidades
Financieras, la Superintendencia General de
Valores, la Superintendencia General de

Seguros y la Superintendencia de
Pensiones. Su misiobn es velar por la
estabilidad, la solidez, y el eficiente

funcionamiento del sistema financiero.

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

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

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

Finalmente, en el ejercicio de sus
funciones este 6rgano se basa en los
siguientes  objetivos  institucionales; i)
establecer la regulaciéon y supervision que
coadyuve a la estabilidad y solvencia del
sistema financiero; ii) velar por los intereses

de los consumidores de servicios vy
productos financieros; iii) velar por el
eficiente, transparente e integro

funcionamiento de los mercados financieros
y iv) promover la mejora continua mediante
la integracibn 'y homogenizacion de
procesos basados en altos estandares
tecnologicos.



Vii. Presentacioén

El Plan Estratégico 2019- 2023 establece
que el principio rector de Ila
Superintendencia General de Valores
(Sugeval) es el “Valor Publico”, el cual
sefiala que la Sugeval estd llamada a
“crear confianza en la ciudadania y en
los agentes econdémicos, con acciones
de regulacion y supervision del mercado
de valores, que fomente la participacion
y su desarrollo, sobre una base solida,
sostenible e innovadora”, a razon de lo
anterior se presenta esta Memoria que
resume en tres principales secciones el
accionar de la Superintendencia durante
el afio 2022.

Se resume el desempefio de los
mercados  tanto primario  como
secundario que aun muestran el impacto
ocasionado no solo por la pandemia sino
también por el aumento de las tasas de
interés y el tipo de cambio.

Presentamos el avance de las acciones
tacticas y los proyectos desarrollados en
torno al Plan Estratégico vigente, que ha
marcado la ruta de nuestro quehacer en
este 2022.

Como parte de nuestros valores
institucionales rendimos cuentas de los

recursos asignados para atencion de las
labores, asi como los grandes pasos que
la Sugeval ha dado en materia de
transformacion digital para avanzar a los
cambios en los mercados financieros.

En enero del 2023 asumi el liderazgo de
un equipo humano altamente técnico,
capaz e identificado con los valores de
esta institucibn, y entre todos
continuaremos los compromisos Yy
proyectos propuestos en el Plan
Estratégico que finaliza en el 2023
siempre con la visibn de seguir
desarrollando un mercado de valores
sélido, transparente e innovador
teniendo siempre como norte la
proteccion de los inversionistas.

Tomas Soley Pérez
Superintendente General de Valores
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Filosofiainstitucional

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

La Superintendencia velara por la
transparencia de los mercados de
valores, la formacion correcta de los
precios en ellos, la proteccion de los
inversionistas y la difusibnde la
informacion necesaria para asegurar la
consecucion de estos fines. Regira sus
actividades por lo dispuesto en esta ley,
sus reglamentos y las demas leyes
aplicables.

La Superintendencia regulara,
supervisara y fiscalizara los mercados
de valores, la actividad de las personas
fisicas o juridicas que intervengan
directa o indirectamente en ellos y los
actos o0 contratos relacionados con
ellos, segun lo dispuesto en esta ley.

Valor Publico

Crear confianza en la ciudadania y
en los agentes econdémicos, con acciones de
regulacion y supervision del mercado de
valores que fomenten la participacién y su
desarrollo, sobre una base sélida, sostenible
e innovadora.

Misién

Promover un mercado de valores
confiable, eficiente y sostenible, de acceso a
la ciudadania y los agentes econdmicos,
mediante acciones de regulacion 'y

supervision fundamentadas en las mejores
practicas internacionales.
Vision

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

Valores

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

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

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

e Transparencia: Rendimos cuentas de
nuestra gestion y de los criterios que
fundamentan  nuestras  decisiones,
fortaleciendo la confianza.

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

©SUGEVAL
o ememe
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. Estructura organizativay ambito de funcionamiento

Estructura organizativa directivo de la Superintendencia General de
El Consejo Nacional de Supervisién del Valores. Su mision es velar por la
Sistema Financiero es el maximo érgano estabilidad, la solidez, y el eficiente

funcionamiento del sistema financiero.

llustracion 1. Organigrama institucional

A diciembre 2022
& SUGEVAL

Superintendencia General de Valores

CONASSIF

g Auditoria del
7777777777777777777 CONASSIF

Superintendente
Intendente

Supervision |

Asesoria
Juridica

Supervision
F.Ly
Emisores

Mercados e
Intermediarios

Oferta Gestion

D Publica Institucional

Fuente: Superintendencia General de Valores

A continuacion, se muestra la composicion y aprueban asuntos relacionados con el
del Conassif con los directores que discuten mercado de valores.

Tabla 1. Composicién del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero

Presidente Alberto Dent Zeledén
Directores Rodrigo Cubero Brealey
La Roéger Madrigal Lépez, (a partir del 8 de mayo del 2022) | de la

Presidente del Banco Central de Costa Rica
Elian Villegas Valverde,
Nogui Acosta Jaén (a partir del 8 de mayo del 2022)
Ministro de Hacienda
Alejandro Matamoros Bolafios
Laura Maria Suarez Zamora
Sylvia Saborio Alvarado
Victor Garita Gonzalez
Auditor Interno Rodolfo Pifia Contreras
direccion de las areas técnicas y de apoyo Superintendencia General de Valores estan

© SUGEVAL
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bajo la responsabilidad de los siguientes
funcionarios:

Tabla 2. Areas funcionales de la Superintendencia General de Valores

Area Funcional Propésito Lider

Maria Lucia Fernandez Garita
(hasta el 1 de diciembre del

2022)
Superintendente
Velar por el cumplimiento de las Tomas Soley Pérez
funciones establecidas en el art. 8 (a partir del 11 de enero del
de la Ley Reguladora del Mercado 2023)
de Valores
Reyner Brenes Chaves (del 1 de
Superintendente a.i. diciembre del 2022 al 10 de
enero del 2023)
Intendente Vacante
Divisién de Supervision de Realizar la supervision in-situ y Rodrigo Segura Cano

extra-situ que se ejerce sobre los
regulados en el cumplimientode la
regulacién emitida.

Fondos de Inversiéony
Emisores

Elaborar |a normativa que reaula Karla Arias Hernandez (hasta el
Divisionde Supervisionde | o mercado de valores. g 9 7 de marzo del 2023)

Mercados e Intermediarios

Brindar asesoria legal en temas
del mercado de valores al
despacho del superintendente y
demés areas técnicas de la
superintendencia.

Divisionde AsesoriaJuridica | Tramitar denuncias y Luis Gonzalez Aguilar
procedimientos  administrativos
por posibles incumplimientos a la
regulacion establecida.

Elaborar la normativa que regula
el mercado de valores.

©SUGEVAL
S ———
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Realizar los  tramites de
autorizacion para la oferta publica
de los participantes y productos

Departamento de Oferta del mercado de valores.

Publica Patricia Mata Solis

Elaborar la normativa que regula
el mercado de valores.

Facilitar el quehacer institucional
en el ambito administrativoy en
materia de gestion documental y
gestiéon de la informacion y
comunicacion.

Departamento de Gestion

e Oscar Dondi Nufiez
Institucional

En el Plan Estratégico de la Sugeval tendencias y evolucion en los mercados de

para el periodo 2019-2023 se establecieron
cuatro objetivos estratégicos siendo el
cuarto “Fortalecer la gobernanza, las
capacidades técnicas, tecnoldgicas y de
talento humano de la Sugeval’, es por ello
por lo que en el afio 2022 se ejecutd un
reordenamiento en los departamentos de

capitales, sus productos y las tecnologias
asociadas, que permita fortalecer y mejorar
el desarrollo normativo con un enfoque
innovador que atienda los riesgos de los
cambios que las tecnologias estan
impulsando los nuevos modelos de
productos y servicios en el mercado.

Oferta Publica y Asesoria Juridica. El
propésito de estos reordenamientos es
brindar una atencion focalizada en aspectos
de innovacion y desarrollo del mercado de
valores, con equipos profesionales con una
visiobn integral y prospectiva de las

© SUGEVAL
S ———
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Ambito de regulacién y supervision

Para que la SUGEVAL cumpla con los
objetivos que establece la Ley Reguladora
del Mercado de Valores se han definido los
siguientes ejes que orientan el accionar de
la Superintendencia:

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

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

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

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

llustracion 2. llustracion 2 Estructura del mercado de valores en el 2022
a diciembre del 2022

Soc. Adm. de fondos de Proveedores de Calificadoras de

Intermediarios inversion Infraestructura Precios

(3)

Riesgo
(3)

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

15 es
Enfidades de 315 emisione

anotacion en
cuenta No Fi
Fondos de Inversion -~ 0 Financieros
(113) (2) {18)
168 emisiones
Bolsas de
Valores

(1)

Fuente: Superintendencia General de Valores.

o SUGEVAL
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Evoluciéon del mercado de

capitales

Contexto macroecondémico y Ecosistema
del mercado de valores

En diciembre de 2022, la tendencia ciclo del
indice Mensual de Actividad Econdémica
(IMAE) experiment6 un crecimiento del 3,7%
respecto al cierre del mismo periodo del afo
anterior. Segun cifras preliminares del BCCR
el PIB real crecié un 4,3% en el afio 2022 y
se espera un crecimiento del 2,7% al cierre
del afio 2023 (El dltimo informe de
perspectivas econdémicas del FMI publicado
en enero 2023, estima un crecimiento del
1,8% para las economias de América Latina
y el Caribe para el afio 2023).

La tasa de inflacibn muestra un
comportamiento a la baja desde el mes de
septiembre del 2022, al pasar de 12,13% en
agosto a 7,88% en diciembre 2022. Por su
parte, la mediana de la expectativa de
inflacion obtenida de las encuestas a doce
meses fue de 5,8% al cierre del afio 2022,
por lo que los agentes econdmicos esperan
una menor inflacién para el afio 2023, lo cual
podria sugerir que estos no esperan
aumentos importantes en las tasas de
interés de mercado.

En cuanto al mercado cambiario, se observo
una apreciacién de la moneda del 7,01% a
diciembre 2022 con respecto al cierre del
2021, principalmente por los movimientos a
la baja observados desde mediados del mes
de septiembre del 2022. Esta apreciacion de

la moneda hace que el premio por ahorrar en
colones se ubique en niveles que superan
los 500 puntos base.

Las tasas de interés continuaron en el cuarto
trimestre, la tendencia alcista que mantienen
desde principios de afio, en linea con los
aumentos de la tasa de politica monetaria
(TPM) por parte del Banco Central en
respuesta a la elevada inflaciobn. Entre
diciembre 2022 y el mismo periodo del afio
2021, el aumento en la TPM fue de 755
puntos base, el aumento en los rendimientos
de las operaciones de compraventa con
titulos del Ministerio de Hacienda en el plazo
de 181 a 360 dias fue de 680 puntos base,
mientras que los mercados de liquidez
mostraron incrementos superiores a los 720
puntos base. Situacion que también se ha
observado en los mercados internacionales
(el rendimiento de los bonos del tesoro a dos
afios plazo ha mostrado un aumento de 370
puntos base para el periodo en mencion).

El déficit del Gobierno Central se situé en
diciembre 2022 en 2,50% del PIB, el mas
bajo de los dultimos diez afos, con un
superavit primario que representa el 2,07%
del PIB. Por su parte, los datos de deuda
publica a diciembre 2022 sitian este
indicador en el 63,1% del PIB, por debajo de
los niveles de afios anteriores (66,6% a
finales de 2020 y 68,0% al cierre de 2021).

A nivel del mercado laboral, la tasa de
desempleo abierta llegd a mes de diciembre
2022 al 11,67% de la fuerza de trabajo,
2,01% puntos porcentuales por debajo del
dato observado en el mismo periodo del afio
anterior, como resultado de una lenta
recuperacién de la actividad econémica.
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Gréafico N°1. Mercado de valores: volumen transado, activo neto de los fondos de

inversiéon y saldo en custodia en relacién con el PIB (Gltimos 5 afios en porcentajes)
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Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, Banco Central de Costa Ricay

Bolsa Nacional de Valores.

Volumen transado en los mercados
organizados

El volumen transado en la Bolsa Nacional de
Valores cerrg el afio 2022 con una reduccion
del 23,6% con respecto al afio 2021, luego
del incremento observado en el afio 2021
(7,6%). El mercado de compraventas fue el
que reportd la mayor contraccion (-58,8%)
como resultado de los ajustes a la baja en
los precios de los valores luego del ajuste al
alza en las tasas de interés (pasé de ¢8.047
mil millones a ¢3.311 mil millones), seguido
del mercado de dinero (-26,0%) que pasé de
¢2.670 mil millones a ¢1.977 mil millones, y
el mercado primario (-8,8%) que pasé de
¢5.737 mil millones a ¢5.230 mil millones.
Por su parte el mercado de reportos fue el
Unico que registrd un crecimiento en su
volumen transado en el afio 2022 con
respecto al afio 2021 (9,6%), al pasar de
¢6.170 mil millones a ¢6.761 mil millones. A
nivel de su relacién con el PIB, el volumen
transado en el afio 2021 representd un
56,4%, cayendo esa relacion al 38,6% en el
afo 2022, siendo el porcentaje mas pequefio
del dltimo quinquenio.

Las operaciones de reporto tripartito,
incluyendo el mercado de liquidez entre
puestos de bolsa (Medi), representan el 39%
del volumen transado, mientras que para el
mismo periodo del afio pasado
representaban el 50%.

En relacibn con el total de operaciones
realizadas en el mercado, la contraccion es
del 11,1%, al pasar de un total de 71.209
transacciones en el afio 2021 a 63.300 para
el afo 2022, donde la cantidad de
transacciones en el mercado de
compraventas se redujo un 44,2% (pasé de
21.569 operaciones en el afio 2021 a12.031
en el afio 2022).
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Gréfico N°2. Evolucién del volumen transado por tipo de merado y relacién al PIB

(cifras anuales en millones de colones y porcentajes)
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Fuente: Bolsa Nacional de Valores

Los principales titulos negociados en el
mercado de compraventas corresponden a
emisiones de deuda tasa fija del Ministerio
de Hacienda, que representan el 69% del
volumen total en colones y el 88% del
volumen total en délares. Del total transado
en este mercado, el 63% se asocia con
titulos negociados en moneda local,
mientras que el restante 37% corresponde a
emisiones en doélares, aumentando este
altimo en siete puntos porcentuales con
respecto al afio 2021. Entre los principales
inversionistas, destacan con una posicién
neta compradora los fondos de inversion, el
sector publico no financiero y el sector
cooperativo, tanto en colones como en
délares. Mientras que la posicion neta
vendedora se asoci6 a las entidades
bancarias, las personas juridicas y las
fisicas. La negociacion en operaciones de
compraventas con titulos de participacion
muestra un incremento en colones del 8%,
mientras que en dolares el volumen se
mantuvo sin cambio entre el 2022 y el 2021.

En cuanto a la estructura por plazo de las
operaciones de compraventa, las
negociaciones se concentraron en
emisiones con vencimiento menores a los
dos afios (46%), seguida de aquellas con
vencimientos entre los dos y los cinco afios
(31%), y por ultimo aquellas con
vencimientos mayores a los 5 afios (23%).
Del 46% que representan las operaciones
menores a dos afios, el 34% se realiz6 con
emisiones del Ministerio de Hacienda.

Al comparar el rendimiento promedio
ponderado para las emisiones tasa fija del
Ministerio de Hacienda en operaciones de
compraventa en colones, entre el cierre de
diciembre 2021 y diciembre del 2022, se
observa un incremento promedio en los
plazos de uno a diez afios al vencimiento de
532 puntos base, mientras que, para el caso
de las negociaciones en délares, el aumento
medio para el periodo indicado fue de 198
puntos base.
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El volumen del mercado primario fue de
¢5.230 mil millones en el afio 2022, donde el
52% corresponde a colocaciones del
Ministerio de Hacienda (42% en colones,

volumen total (89% en colones y 11% en
dolares). El volumen canjeado por parte del
Ministerio de Hacienda fue de ¢197 mil
millones y de $318 millones

22% en unidades de desarrollo y 36% en
ddlares), en tanto que las captaciones del
Banco Central representaron el 8% del

Tabla 3. Volumen transado en el mercado primario durante el afio 2022
(en millones de colones)

Tipo de emisidn Plazo de colocacion Sector del emisor Monto Porcentaje
Gobierno y Banco Central 34 066 0,7%
Corto Plazo Banco Privado 18 484 0,4%
Financiera No Bancaria 15 308 0,3%
Total corto plazo 67 858 1,3%
Gobierno y Banco Central 1077 437 20,6%
Banco Privado 412243 7,9%
Banco Publico y Banco Popular 325567 6,2%
Mediano plazo Financiera No Bancaria 78810 1,59%
Deuda estandarizada Publico No Financiera 14 237 0,3%
Sector Externo 13970 0,3%
Total mediano plazo 1922 264 36,8%
Gobierno y Banco Central 2021625 38,7%
Banco Publico y Banco Popular 72 250 1,4%
Largo plazo Fmamerg No Bancaria 72721 1,4%
Banco Privado 53818 1,0%
Privado No Financiero 7603 0,1%
Total largo plazo 2228018 42,6%
Total deuda estandarizada 4218139 80.7%
Banco Publico y Banco Popular 431 307 8,2%
Banco Privado 373083 7.1%
Deuda individual Corto plazo Financiera No Bancaria 196 587 3,8%
Sector Externo 10 587 0,2%
Total corto plazo 1011 565 19,3%
Total deuda individual 1011565 19,3%
Total general 5229703 100,0%
Variacién interanual -9%

Fuente: Bolsa Nacional de Valores

Los principales compradores de las restante 20% en ddlares, y representa el

colocaciones realizadas por el Ministerio de
Hacienda son las operadoras de pensiones
(52%), las entidades bancarias (17%), el
sector publico no financiero (16%), las
personas juridicas (4%) y las personas
fisicas (3%), entidades que en total
representan el 87% del volumen transado
para el afo 2022.

El saldo en custodia de titulos del Ministerio
de Hacienda en el Sistema de Anotacion en
Cuenta (SAC) se reduce en un 7,6% entre el
2022 y 2021, donde un 80% del saldo esta
en colones y en unidades de desarrollo y el

44% del PIB, donde el 30% del saldo vence
en los siguientes tres afios. Los principales
tenedores de emisiones del Ministerio de
Hacienda en SAC corresponden a las
operadoras de pensiones, el sector publico
no financiero y las entidades bancarias,
inversionistas que representan el 70% de la
custodia total. Por su parte, el saldo en
custodia con emisiones del Banco Central en
SAC se incrementa un 7% en el periodo
indicado, saldo que equivale al 3% del PIB,
donde el 78% tiene vencimientos
programados para los siguientes tres afos,
siendo los principales tenedores el sector
cooperativo, las operadoras de pensiones y
el sector publico no financiero.
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Tasas de interés

En cuanto a la estructura de tasas de
interés entre diciembre 2021 y diciembre
2022, se observa un incremento en los
principales nodos para ambas monedas. En
promedio los colones muestran un aumento
de 526 puntos base, mientras que en délares
el crecimiento medio fue de 218 puntos
base. Este comportamiento de ajuste al alza
en los rendimientos se ha observado a lo
lardo de todo el afio 2022, en linea con el
aumento observado en la tasa de politica

monetaria. Si llama la atencion el
aplanamiento que se observa en la curva
soberana en  colones, donde los
diferenciales de tasas entre diferentes
plazos muestran un promedio de 18 puntos
base a diciembre 2022, en tanto para el
mismo periodo del afio anterior el diferencial
medio fue 127 puntos base. Lo anterior se
asocia por la mayor incertidumbre por parte
de los agentes econdmicos ante la evolucién
del desempefio de la economia del pais.

Grafico N° 3. Variacion de las curvas de rendimiento entre dic. 2022 y dic. 2021 para
nodos caracteristicos (puntos base)
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (Pipca)

Saldo abierto a plazo

La evolucion del saldo abierto a plazo al
cierre de diciembre 2022, que contiene todas
las posiciones abiertas por parte de los
puestos de bolsa en operaciones de reporto,
se contrajo en colones un 15%, mientras que
en doélares aumentd un 3% con respecto a
diciembre 2021. En cuanto al tipo de deudor
la disminuciébn mas importante en colones
corresponde a la cuenta de terceros (-20%),
mientras que en doélares el crecimiento mas

relevante se present6 en la cuenta propia de
los puestos de bholsa (8%). En cuanto a la
composicién por moneda, el saldo abierto en
dolares representa el 81% del total, en tanto
para el mismo periodo de afio anterior ese
porcentaje era del 80% (para octubre del afio
2022 el saldo en dolares alcanzé una
participacion del 84%, la maxima en los
Gltimos cinco afios).
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En cuanto a los inversionistas que financian
el saldo abierto se encuentran los
institucionales (69% en colones y 73% en
dolares), principalmente los fondos de
inversién del mercado de dinero, seguido de
los terceros (31% en colones y 27% en
dolares). Los inversionistas institucionales
han reducido su financiamiento en el Ultimo
afo, particularmente las entidades bancarias
y en moneda local, por cuanto el afio anterior
el porcentaje de financiamiento era del 87%
y para este afio fue de 69%.

Los subyacentes que respaldan el saldo
abierto son principalmente titulos tasa fija del
Ministerio de Hacienda (titulos de propiedad
y deuda externa de Costa Rica) y del Banco
Central (particularmente bonos de
estabilizacion monetaria), con  una
participacion del 75% del saldo en colones y
91% del saldo en délares, seguidos en
importancia relativa de los bonos del sector
financiero (14% en colones y 1% en délares).

Grafico N°4. Saldo abierto a plazo a diciembre de cada afo
(en millones y en la moneda respectiva)
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Fuente: Bolsa Nacional de Valores

Industria de Fondos de Inversion

En lo que respecta al desempefio
de la industria de los fondos de inversion,
el activo neto administrado a diciembre
2022 fue de $5.195 millones, para una
reduccion del 12% con respecto a
diciembre de 2021. La distribucion por
tipo de fondo mantuvo su tendencia en
cuanto la mayor participacion de los
fondos del mercado de dinero 51%

($2.646 millones), seguido de los fondos
de inversion inmobiliarios con un 37%
($1.939 millones). El resto del saldo
corresponde a los fondos de inversion
accionarios, crecimiento, ingreso,
titularizacion hipotecaria y desarrollo de
proyectos con un 12% ($610 millones). A
diciembre 2022, el saldo administrado en
fondos de inversién represent6 un 7,0%
del Producto Interno Bruto (PIB), para
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una reducciéon en su participacion del
2,5% con respecto al afio 2021.

Del activo neto administrado, un
74% corresponde a fondos de inversién
denominados en doélares y un 26% a
fondos en colones; dicha composicion
con respecto al periodo 2021 significé un

aumento de 3 puntos porcentuales del
activo en délares y, por consiguiente,
una reduccion del activo en colones. El
namero de cuentas abiertas en las
sociedades administradoras de fondos
de inversion ascendio a 172.340, para un
incremento del 6% respecto al nimero
de cuentas registradas a diciembre del
2021.

Grafico N°5. Estructura del activo neto administrado de los fondos de inversiéon
En millones de colones y porcentajes
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Los fondos de inversion del mercado
de dinero registran una variacion interanual
en el activo neto en colones a diciembre
2022 del -25% y del -20% en dblares. El
saldo en efectivo respecto al activo neto
administrado para los fondos del mercado de
dinero en colones para el periodo indicado
fue de 40% (¢281,146 millones), mientras
gue en délares fue del 31% ($456 millones),
proporcion que se ha reducido con respecto
a diciembre 2021; nueve puntos
porcentuales para colones y veinte puntos
porcentuales para délares.

La rentabilidad promedio en los dltimos 30
dias de los fondos del mercado de dinero
continla mostrando una mejora a partir del
segundo semestre del 2022, por cuanto al
cierre de junio la rentabilidad para los fondos
en colones fue de 1,34% cerrando el afio en
5,04% (aumento de 370 puntos base),
mientras que en dolares paso de 0,60% a
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2,25% (aumento de 165 puntos base) para
el mismo periodo.

Al estudiar la estructura agregada de
la base de inversionistas para los fondos de
inversion del mercado de dinero se observa

una reduccion de la participacion del sector
financiero en ambas monedas para el dltimo
afio (en términos absolutos es el sector que
presenta la mayor reduccién). Por su parte
los hogares son los que tienen el mayor
incremento en la participacién, tanto en
moneda local como en dolares.

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

Sectorizacion / Periodo Dec-20 Dec-21 Dec-22 Variacién abs. 1/

Fondos en colones 100% 100% 100% (233 081)
Sector Publico no Financiero 1M1,1% 13,0% 18,3% 6 957
Sector Financiero 52,9% 47 8% 35,8% (195 744)
Sector Privado no Financiero 36,0% 39,2% 45,9% (44 327)
Hogares 18,5% 20,4% 25,8% (9 098)
Figuras juridicas 17,5% 18,9% 20,1% (35 229)
Sector Externo (No residentes) 0,0% 0,0% 0,0% 33
Fondos en ddlares 100% 100% 100% (290 031)
Sector Publico no Financiero 0,7% 0,7% 0,3% (5 4786)
Sector Financiero 27.5% 31,5% 23,9% (159 034)
Sector Privado no Financiero 71,3% 67,5% 75,5% (125 106)
Hogares 32,8% 30,0% 35,6% (37 309)
Figuras juridicas 33,9% 44,5% 35,7% (87 797)
Sector Externo (No residentes) 0,4% 0,2% 0,3% (415)

Activo neto en colones 934 140 938 363 705 282

Activo neto en délares 872 842 1178 005 887 974

1/ Se refiere a la variacién absoluta en millones de colones entre el 31 de diciembre 2022 y el 31 de diciembre del 2021

Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion.

Los fondos de inversion inmobiliarios
durante el afio 2022 registraron compras por
$71 millones, donde la actividad de los
inmuebles se ubica en bodegas, oficinas y
de uso mixto. En cuanto a la tasa de
ocupacién esta cerrg el afio 2022 en 84,5%,
para una reduccién de 2,3% con respecto al
mismo periodo del afio anterior (86,8%),
principalmente en los sectores de oficinas,
bodegas y comercial.

En lo que respecta a la evolucién de
las rentas mensuales acumuladas durante el
ano de los fondos de inversidon inmobiliarios,

se observa un incremento del 4,4% entre
diciembre 2022 y 2021, asociado a las
actividades econ6micas de hoteles vy
restaurantes, servicios comunitarios,
servicios sociales y de salud y ensefianza.

A pesar de la mejora en las rentas
mensuales, el sector inmobiliario registré
una reduccién en la rentabilidad liquida de
los ultimos doce meses, cerrando el afio
2022 con nivel de 3.81% para una
disminucién de 0.6% si se compara con el
mismo periodo del afio 2021. Esta reduccion
en la rentabilidad liquida ha sido una
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caracteristica de la industria inmobiliaria en
los dltimos cuatro afios (a diciembre 2019 la
rentabilidad reportada fue de 5,9%).

Grafico 6. Fondos inmobiliarios: rentas acumuladas entre enero y diciembre de los
altimos tres afios por actividad econémica
Cifras anuales en dolares
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Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion

Salud financiera de las entidades (PB,
SAFIs, BNV e Interclear)

Desempefio financiero de los Puestos de comisiones se contraen un 46,2%, mientras
Bolsa y la Bolsa Nacional de Valores gue los otros ingresos muestran una
variacion interanual del -14,5%. El sector
gue muestra la mayor reduccion en las
utilidades corresponde al privado bancario (-
949%), seguido del sector privado no bancario
(-81%) y el publico (-43%), situacion que
impacté negativamente el indicador de
rentabilidad sobre patrimonio en todas las
entidades reguladas.

Las utilidades de la industria de
puestos de bolsa presentan una reduccidn
del 60,2% entre el afio 2022 y el 2021, la mas
importante de los dUltimos cinco afios, y
registra una utilidad neta total de ¢11.439
millones. Para este periodo los ingresos por
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Tabla 5. Utilidad acumulada para los puestos de bolsa
(en millones de colones y porcentajes)

Publico 13 835 18 205 10 298 (7907) -43%
Privado bancario 5050 6 481 373 (6 108) -94%
Privado no bancario 2 787 4 045 768 (3277) -81%
Total 21673 28731 11 439 (17 292) -60%
Variacion interanual -9% 33% -60%

ROE 11,6% 14,1% 7,8% -45%

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

Fuente: Puestos de bolsa

Contrario a lo observado durante al afio
2021, los puestos de bolsa generaron
pérdidas por diferencial cambiario del orden
de los ¢3.049 millones (donde el 46%
corresponde a los puestos del sector privado
bancario), particularmente por el proceso de
apreciacion de la moneda que se observo a
partir del segundo semestre del afio 2022.

El patrimonio de los puestos de bolsa se
contrajo un 7,8% entre el afio 2022 y el 2021,
lo que contrasta con los incrementos
observados en los tres afios previos. En
cuanto a las partidas de balance del saldo en
cartera, este disminuye en un 2,1% al pasar
de ¢349.700 millones en el afio 2021 a
¢342.514 millones para el afio 2022. A nivel
de la cuenta del pasivo, las obligaciones por

reporto tripartito contindan con la tendencia
a la reduccién que se observa desde el afio
2020, para contraerse un 3,9% entre el afio
2022 y el 2021, lo que refleja la intencién de
los puestos de bolsa por liberar sus
posiciones abiertas a plazo.

En lo que respecta a los resultados
financieros de la Bolsa Nacional de Valores
y sus subsidiarias, se observa una caida en
la utilidad del 86,2% al cierre del 2022 con
respecto al afio anterior, donde la Bolsa
Nacional de Valores reporta pérdidas por
¢90 millones.
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Tabla 6. Utilidades acumuladas de la BNV e Interclear
(en millones de colones y porcentajes)

VELETE Variacion
Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022  Absoluta Relativa
20222021 2022-2021
Bolsa Macional de Valores 502 561 -90 -651 -116%
Interclear Central de Valores 435 339 214 -126 -37,1%
Total 937 901 124 -T77 -86,2%
Variacion interanual 198,3% -3,9% -86,2%
ROE BNV 59% 6.0% -0,9% -115%
ROE Interclear 16,0% 11,1% 6,6% -41%

Fuente: Superintendencia General de Valores

Desempefio financiero de las sociedades
administradoras de fondos de inversién

Las sociedades administradoras de fondos 38,1% con respecto al afio 2021, cifra muy
de inversion registran durante el afio 2022 por debajo del promedio de utlidades
utilidades acumuladas por el orden de los generadas en los Ultimos cuatro afos
¢8.120 millones, para una reduccion del (¢11.941 millones).

Tabla 7. Utilidades acumuladas para las Soc. Adm. de Fondos de Inversién (en millones
de colones y porcentajes)

Variacién  Variacion

Sector de la Safi Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022 Absoluta Relativa
2022-2021 2022-2021
Publico 9 487 8 955 5349 (3 606) -40%
Privado bancario 2328 2589 1 580 (1019) -39%
Privado no bancario 1509 1574 1191 (382) -24%
Total 13 324 13 128 8120 {5 007) -38%
Variacion interanual 32% -1% -38%
ROE 20,8% 18,8% 11,7% -38%

Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion.

En relacion con la estructura de los ingresos, principalmente de las comisiones por

los financieros se contrajeron un 0,3% con
respecto al afio 2021, mientras que los
ingresos de comisiones por servicios se
reducen en un 4,6%. Al igual que los puestos
de bolsa, el resultado por diferencial
cambiario alcanz6 los ¢-1.966 millones,
luego de haber registrado en los ultimos dos
afios un resultado positivo.

Durante el 2022 los ingresos que registran
las sociedades administradoras provienen

administracion de los fondos de inversion,
las cuales representan el 80,7% de los
ingresos totales de la industria, donde el
45,7% proviene de los fondos financieros, el
33,5% de los fondos inmobiliarios, y un 1,5%
de los fondos de desarrollo de proyectos.
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Grafico N°7. Soc. Adm. de Fondos de Inversién: estructura de ingresos
(en millones de colones y porcentajes)

1005 ¢50.913 ¢50.785 ¢49.100

90% 20,5% 18,2%

2020 2021 2022
= Comisiones fondos financieros = Comisiones fondos inmobiliarios
= Comisiones fondos de desarrollo de proyectos Otros ingresos

Fuente: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion

como parte de la gestion de riesgos de
los intermediarios de valores.

IV.  Regulacion, Autorizacion y v Disposiciones generales que deben
Supervision cumplir las entidades que brinden el
servicio de verificacion externa de
_ , emisiones tematicas.
Plan de mejora regulatoria

Se emiti6 la regulacion para la definicion de
organizacion y funcionamiento de Registros
Centralizados dispuestos en la Ley 10069
para la anotacion en cuenta de letras de

cambio y pagarés electrénicos.

El plan de mejora regulatoria desarrollado en
ese afio tuvo el siguiente alcance:

En cuanto al fortalecimiento de finanzas En materia de fondos de inversion se

sostenibles (Ley 10051) se emitié la establecieron:

normativa relativa a:

v El proceso para facilitar la
autorizacién de fondos de inversion
de desarrollo de proyectos en
aquellos casos en que se requiera la
constitucion juridica del fondo de
inversiébn para actuar en las fases
previas a su ejecucion.

v" Revelacion de lineamientos de gestion
de inversiones sostenibles en los
prospectos de fondos de inversion para
la canalizacion de los recursos o
actividades econdmicas o productivas

que apoyen el desarroII(_) sostenible, v Definicion procesos de diligencia
mejoramiento del ambiente, entre debida de los riesgos de
otras.

LC/FT/FPADM aplicables a las
personas vinculadas a los fondos de

Requerimiento de analisis de los inversion.

riesgos asociados a factores
ambientales, sociales y de gobernanza
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Adicionalmente se aprobaron reformas para
temas varios pero necesarios para la buena
marcha del mercado:

v' Se publica la revision de los
parametros para los programas de
recompra de acciones de emisores
cotizados.

v" Sobre el suministro de informacion,
se emiten directrices para la
simplificacion y automatizacion de
captura de informacion de los
servicios que prestan los puestos de
bolsa y suficiencia patrimonial de
entidades de infraestructura.

v' En cuanto a la simplificacion de
tramites, se permite la facilidad de
presentacion de documentos en
soporte  electrénico  relativos a
certificaciones notariales o]
declaraciones juradas por parte de las
entidades participantes del mercado
de valores.

Con relacion a supervisién consolidada (Ley
9768) emitieron normas relativas a:

v Implementacion de  supervision
consolidada en los grupos o
conglomerados financieros e
informacion de las empresas de los
grupos econoémicos.
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Autorizacion de Oferta Publica

De acuerdo con lo que establece la Ley
Reguladora del Mercado de Valores, para
gue una entidad extranjera o nacional pueda
hacer oferta publica de valores en o desde
Costa Rica, debe atender un proceso de
autorizacién previa ante la SUGEVAL que
culmina con una inscripcién en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI).

Durante el 2022 para el caso de las
autorizaciones de bonos, el Ministerio de
Hacienda inscribié por moneda, un total de
¢2.400.000 millones, US$2.200 millones vy
UD800 millones, mientras que en el 2021 se
inscribieron ¢4.700.000 millones y US$3.000
millones y UD400 millones. Por su parte, el
Banco Central de Costa Rica inscribié un total
de ¢800.000 millones, nivel que se mantuvo
con respecto al 2021, y US$1.000 millones.
En relacion con el papel comercial, ni el
Ministerio de Hacienda ni el Banco Central de
Costa Rica emitieron este tipo de valores
durante el 2022.

Adicionalmente, se autorizaron cinco
programas de emisiones de bonos en
colones por un total de ¢688.600 millones, un
programa de emisiones de papel comercial
en colones por ¢200.000 millones, doce
programas de emisiones de bonos en ddlares
por un total de US$1.700 millones y un
programa de emisiones de papel comercial
en dolares por US$200 millones. Del total de
programas inscritos, quince programas de
emisiones corresponden a intermediarios
financieros nacionales y cuatro programas
corresponden a emisores de valores no
financieros.

Nuevos productos de oferta publica
inscritos durante el 2022

En lo referente a los nuevos emisores, a
diferencia del 2021 en que no se inscribid
ningln emisor nuevo, en el 2022 se
realizaron cinco de autorizaciones de oferta
publica para nuevos participantes de este
tipo, cuyas autorizaciones se refieren a
programas de emisiones de deuda segun se
indica a continuacion:

a. LaCooperativa de Electrificacion Rural
de Guanacaste R.L.
(Coopeguanacaste R.L.) es una
cooperativa de generacién y distribucion
de energia eléctrica, y
complementariamente participa en la
venta de artefactos eléctricos, venta de
tarjetas telefénicas, tiempo aire, material
y suministros eléctricos,
telecomunicaciones y otros.

La inscripcion de valores de oferta publica
realizada por Coopeguanacaste R.L.
corresponde a un Programa de emisiones
de bonos tematicos verdes colones por
un monto global de ¢31.000 millones que
tiene como finalidad el financiamiento de
la construccibn del Proyecto de
Generacion Solar Huacas y el Proyecto
Generacion  Eléctrica a Base de
Gasificacion de Residuos  Sdlidos
Municipales No Valorizables, que
contribuirdn a la generacién de energia
eléctrica a través de fuentes renovables
asi como al tratamiento de residuos
sélidos y control de la contaminacién. Los
beneficios ambientales y sociales que
generaran estos proyectos se dirigen al
cumplimiento de determinadas metas de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS).

b. Café Britt S.A., se trata un holding
panamefio que consolida 10 subsidiarias
ubicadas en Costa Rica, Estados Unidos,
Panama, Colombia, Ecuador, Pera vy
Chile. Esta empresa se dedica a la
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produccion, exportacion y
comercializacion de café y chocolates,
asi como a la comercializacion de
souvenirs. La inscripcion en referencia
corresponde a un Programa de Bonos
Estandarizados por un monto global de
US$25 millones que seran destinados
para la cancelacion o amortizacion de
pasivos por un monto estimado del 15%
de lo captado y el restante 85% se
utilizara para la compra de un paquete
accionario de la compafiia Morpho Travel
Retail N.V. (empresa relacionada al
emisor), lo que sumado a recursos
propios de Café Britt S.A. le permitira
adquirir un total del 15% de sus acciones.
Este paquete accionario sera comprado a
Grupo Britt N.V. que a su vez es
propietaria del Café Britt S.A.

La Caja de Ahorro y Préstamo de la
Asociacion Nacional de Educadores
(Caja de ANDE) es una entidad
corporativa de servicios creada por Ley el
13 de octubre de 1944. Fue autorizada
para realizar oferta publica de wun
Programa de Emisiones de Bonos
Hipotecarios de Amortizacion Lenta por
un monto global de ¢100.000 millones.
Estos recursos seran utilizados para el
financiamiento de las facilidades de
crédito que ofrece a sus asociados.
Dichas emisiones del programa contaran
con el respaldo de wuna garantia
hipotecaria en primer grado, para lo cual
Caja de ANDE constituy6 un fideicomiso
de garantia con Banco Improsa, cuyo
patrimonio estara constituido por las
hipotecas en primer grado Tipo A, (segun
la clasificacion de SUGEF), otorgadas por
los socios accionistas deudores a favor
de Caja de Ande, por un equivalente del
120% del monto de la emisién en
circulacién. La garantia se constituira
para cada emision de previo a la
colocacion de la serie.

El Fideicomiso para la Emision de
Bonos Santiagomillas 2022, es una
estructura integrada por Inmobiliaria
Santiagomillas S.A. como fideicomitente

y fideicomisario y por Scotiabank de
Costa Rica S.A. como fiduciario. El plazo
contractual de este fideicomiso es de 30
afios y su patrimonio incluye tres
inmuebles que corresponden a los
edificios de Automercado El Coco en la
provincia de Guanacaste, el Edificio
Victoria nuamero dos y el edificio
Automercado Guayabos, ambos
ubicados en la provincia de San José.

En este caso se autoriz6 la inscripcion del
Programa de Emisiones de Bonos 2022,
por un monto global de ¢7.600 millones.
Dichos fondos se destinarian para la
compra de inmuebles a Inmobiliaria
Santiagomillas S.A., la cancelaciéon de los
gastos por la constitucion del fideicomiso
y estructuracién del programa de bonos.
Los inmuebles adquiridos por el
fideicomiso seran arrendados a
Inmobiliaria Santiagomillas S.A. y con los
ingresos por alquiler el fideicomiso
atendera el pago de sus obligaciones con
los inversionistas y los gastos de su
operacion.

Industrias Martec, S.A. es una empresa
costarricense dedicada al procesamiento
y comercializacion de pescado y a la
maricultura en Centroamérica. Inscribio el
Programa de Emisiones de Bonos Martec
Azul por un monto de US$10 millones
para la cancelacion pasivos de la
empresa, inversion en propiedad, planta
y equipo, capital de trabajo y los costos
asociados con el proceso de la
inscripcion y colocacion del programa de
emisiones. El emisor autoriz6é un conjunto
de compromisos 0 covenants con el
propésito de reducir el riesgo relacionado
con la cancelacion oportuna de los
recursos de los inversionistas.

Por otra parte, se autorizaron nueve fondos
de inversién nuevos:

a. Dos fondos de inversion inmobiliarios que

seran administrados por BN Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion
S.A. y que tienen como objetivo comprar
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unidades habitacionales durante un plazo Multifondos de Costa Rica S.A. Sociedad

méximo de tres afios, con el fin de de Fondos de Inversion, 1 de Prival
arrendarlas a personas fisicas o juridicas Sociedad Administradora de Fondos de
con un contrato de arrendamiento con Inversién S.A. y 1 de Vista Sociedad de
opcién de compra. Para ello se propone Fondos de Inversion S.A.

ademas implementar un mecanismo con

el cual el inquilino durante el o _

arrendamiento va acumulando la prima a Acreditaciones de oferta privada

través de un ahorro periédico, que se A partir de lo establecido en el articulo 2 de la
aplicara posteriormente al momento de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, y de
compra del inmueble. Estos son el Fondo conformidad con el articulo 8bis y 8ter del
de Inversién Inmobiliario BN Vivienda Acuerdo Sugeval 7-06 Reglamento sobre
Colones por un monto de ¢20.000 Oferta Publica de Valores, durante el 2022 se

millones y el Fondo de Inversion recibieron dos acreditaciones de oferta
Inmobiliario BN Vivienda por un monto de privada.

US$25 millones. Por su naturaleza
ambos fondos son cerrados, de ingreso e
invierten su cartera, la inmobiliaria y la
financiera, en el mercado local.

b. Los primeros dos fondos de inversion de
capital de riesgo de oferta publica (fondos
financieros), administrados por Mutual
Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.,
cada uno de ellos por US$200 millones,
dirigidos exclusivamente a inversionistas
profesionales! y su gestor especializado
es FCS de Centroamérica S.A. El Fondo
de Inversién de Capital de Riesgo Avance

c. Empresarial esta destinado a la inversion
en pequefias y medianas empresas
costarricenses pertenecientes a cualquier
sector de actividad econémica y el Fondo
de Inversién de Capital de Riesgo Sector
Turismo estd destinado a la inversion de
empresas del sector turismo de Costa
Rica y que incluye entre otras, diferentes
clases de hoteles, tour operadores y
empresas de transporte de turistas.
Todas las empresas a financiar son del
mercado costarricense.

d. Cinco fondos financieros adicionales: 2
de Improsa Sociedad Administradora de
Fondos de Inversibn S.A., 1 de

1 De acuerdo con el articulo 3 del Acuerdo SUGEVAL 19-20 posee la infraestructura o capacidad para reconocer, comprender y
Reglamento Sobre Fondos de Inversion de Capital de Riesgo, se gestionar losriesgos inherentes a sus decisiones de inversion.
entiende por inversionista profesional, la persona fisica o juridica que
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Tabla 8. Autorizaciones de Oferta Publica del afio 2022

INSTRUMENTO
BONOS
BONOS
BONOS

BONOS
BONOS

INSTRUMENTO
BONOS
BONOS

PAPEL COMERCIAL
PAPEL COMERCIAL
BONOS
BONOS
BONOS
BONOS
BONOS
BONOS
BONOS
BONOS

BONOS

BONOS

BONOS
BONOS

BONOS

BONOS
BONOS

INSTRUMENTO

PARTICIPACIONES

PARTICIPACIONES

PARTICIPACIONES

PARTICIPACIONES

PARTICIPACIONES

PARTICIPACIONES

PARTICIPACIONES

PARTICIPACIONES

PARTICIPACIONES

INSTRUMENTO
ACCIONES
PREFERENTES
BONOS

PAPEL COMERCIAL
PAPEL COMERCIAL

INSTRUMENTO
BONOS

INSCRIPCION DE EMISIONES

EMISOR
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA

BANCO CENTRAL DE COSTARICA
BANCO CENTRAL DE COSTARICA

INSCRIPCION DE PROGRAMAS DE EMISIONES

EMISOR
BANCOBAC SAN JOSE S.A.
BANCOBAC SAN JOSE S.A.
BANCOBAC SAN JOSE S.A.
BANCOBAC SAN JOSE S.A.

BANCOBCTS.A.

BANCO DAVIVIENDA (COSTARICA) S.A.
BANCO DAVIVIENDA (COSTARICA) S.A.
BANCODE COSTA RICA
BANCOIMPROSA S A.

BANCO PROMERICA DE COSTARICA, S.A.
CAFEBRITT SOCIEDAD ANONIMA
CAJADE AHORRO Y PRESTAMO DE LA
ANDE

COOPERATIVADE ELECTRIFICACION
RURAL DE GUANACASTERL
FIDEICOMISO PARA LA EMISION DE BONOS
SANTIAGOMILLAS 2022
FINANCIERADESYFIN S.A.
FINANCIERA MULTIMONEY SOCIEDAD
ANONIMA
GRUPO MUTUAL ALAJUELA-LAVIVIENDA DE
AHORRO Y PRESTAMO
INDUSTRIAS MARTEC S.A.
SCOTIABANK DE COSTARICA S.A.

INSCRIPCION DE FONDOS DE INVERSION

SOCIEDAD ADMINISTRADORA

BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.

BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.
MUTUAL SOCIEDAD DE FONDOS DE
INVERSION S.A.

MUTUAL SOCIEDAD DE FONDOS DE
INVERSION S.A.

IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.
IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.
MULTIFONDOS DE COSTARICA SOCIEDAD
ANONIMA SOCIEDAD DE FONDOS DE
INVERSION
PRIVAL SOCIEDAD ADMINISTRADORADE
FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD
ANONIMA
VISTA SOCIEDAD DE FONDOS DE
INVERSION S.A.

DESINSCRIPCION DE PROGRAMAS

EMISOR
BANCO PROMERICA COSTARICA, S.A.

MUTUAL CARTAGODE AHORRO Y
PRESTAMO
BANCOHIPOTECARIODE LAVIVIENDA
BANCOHIPOTECARIODE LAVIVIENDA

DESINSCRIPCION DE EMISIONES

EMISOR
AUTOPISTAS DEL SOL SOCIEDAD ANONIMA

MONEDA MONTO
COLON 2.400.000.000.000
DOLAR 2.200.000.000
UNIDADES DE 800.000.000
DESARROLLO/
COLON
COLON 800.000.000.000
DOLAR 1.000.000.000
MONEDA MONTO
COLON 500.000.000.000
DOLAR 320.000.000
COLON 200.000.000.000
DOLAR 200.000.000
DOLAR 200.000.000
DOLAR 300.000.000
DOLAR 300.000.000
COLON 50.000.000.000
DOLAR 50.000.000
DOLAR 200.000.000
DOLAR 25.000.000
COLON 100.000.000.000
COLON 31.000.000.000
COLON 7.600.000.000
DOLAR 50.000.000
DOLAR 25.000.000
DOLAR 20.000.000
DOLAR 10.000.000
DOLAR 200.000.000
TIPO DE FONDO DE INVERSION
FONDO
INMOBILIARIO FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO BN
VIVIENDA
INMOBILIARIO FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO BN
VIVIENDA COLONES
CAPITAL DE FONDO DE INVERSION DE CAPITAL DE
RIESGO RIESGO AVANCE EMPRESARIAL
CAPITAL DE FONDO DE INVERSION DE CAPITAL DE
RIESGO RIESGO SECTORTURISMO
FINANCIERO FONDO DE INVERSION IMPROCASH
COLONES,NODIVERSIFICADO
FINANCIERO FONDO DE INVERSION IMPROCASH DOLARES,
NO DIVERSIFICADO
FINANCIERO FONDO DE INVERSION EQUILIBRIO
MULTIFONDOS NO DIVERSIFICADO
FINANCIERO PRIVAL FONDO DE INVERSION CRECIMIENTO
DE MEGATENDENCIAS NO DIVERSIFICADO
FINANCIERO FONDO DE INVERSION CONEXION VISTA

MONEDA
DOLAR

COLON
DOLAR
COLON

MONEDA
DOLAR

DOLARES NO DIVERSIFICADO
MONTO
55.000.000
5.000.000.000
40.000.000
35.000.000.000

SERIE
SERIE 2017-B-CR
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INSTRUMENTO SOCIEDAD ADMINISTRADORA

PARTICIPACIONES INS-INVERSIONES SOCIEDAD
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A.

ALDESA SOCIEDAD DE FONDOS DE
INVERSION S.A.

PARTICIPACIONES

SAMA SOCIEDAD DE FONDOS DE
INVERSIONG S, S.A.

PARTICIPACIONES

PRECIOS

DESINSCRIPCION DE FONDOS DE INVERSION

TIPO DE ENTIDAD
PARTICIPANTE
EMISOR MUNICIPALIDAD DE SAN JOSE
EMISOR FIDEICOMISO DE TITULARIZACION P.T.
GARABITO
PROVEEDOR DE LATIN VECTOR SOCIEDAD ANONIMA

TIPO DE FONDO DE INVERSION
FONDO

DESARROLLO FONDO DE INVERSION DE DESARROLLO DE
DE PROYECTOS INS -TORRE OESTE NO. 1

PROYECTOS

DESARROLLO FONDO DE INVERSION DE DESARROLLO DE
DE PROYECTOS TERRA C

PROYECTOS

INMOBILIARIO SAMA FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO

NO DIVERSIFICADO

DESINSCRIPCION DE PARTICIPANTES

Fuente Superintendencia General de Valores

Programa de supervision

En materia de supervisibn se han
implementado las acciones para alcanzar la
Meta definida por esta Superintendencia en
el Plan Nacional de Desarrollo (PND). Para
este 2022, se logré que el 84% del activo
sea supervisado bajo el enfoque de
Supervisién Basada en Riesgo

Supervision  de
Informacién

Tecnologia de

Durante el primer semestre del 2022 se
recibieron los resultados de las primeras
auditorias externas aplicadas a las
entidades supervisadas del mercado de
valores sobre su gestion de la Tecnologia de
la Informacion (TI). Esta informacion
permiti6 a cada entidad identificar los
procesos de TI calificados como “débiles” y
definir planes de accién para mitigar los
hallazgos y riesgos determinados por el
auditor. Los resultados a nivel agregado,
conclusiones vy lecciones aprendidas fueron
puestas de conocimiento a nivel agregado a
la industria mediante una nota técnica
circulada en abril del 2022 y que sirve de

guia sobre los puntos de interés que a
criterio de esta Superintendencia debieran
ser de seguimiento de los o¢rganos de
gobierno de las entidades. Ademas, la
informacion permite a las entidades
determinar la efectividad de las decisiones
gue hasta ese momento habian tomado
respecto a la inversibn en mejoras de
gestién en tecnologia de informacion.

Prevencion del Riesgo Ley 7786

El programa de supervision en relacion con
el cumplimiento de los lineamientos de la
Ley 7786, su Reglamento y el Reglamento
de Prevencién del Riesgo de Lavado de
activos del CONASSIF se mantuvo de
acuerdo con las inspecciones programadas
para el 2022. En todos los casos se han
requerido y dado seguimiento a los planes
de mitigacion presentados por cada entidad.

Intervencion de Aldesa SFI

En cuanto a la intervencion de Aldesa SFl,
durante el 2022 se continu6 con el proceso
de intervencién decretado por el Conassif, el
cual concluyé en junio con las siguientes
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acciones instruidas por el Consejo:
revocatoria de autorizacion de Aldesa
Sociedad de Fondos de Inversiéon, S.A.,
separar a Aldesa SAFI del grupo financiero
Grupo Financiero Aldesa S.A.y gestionar en
instancia judicial el proceso concursal de
liquidacion de Aldesa SAFI., revocar la
autorizacién de oferta publica del Fondo
Monte del Barco y gestionar ante la
autoridad judicial competente, a efectos de
solicitar el proceso concursal de liquidacién
de dicho Fondo y sus subsidiarias, como un
patrimonio auténomo. Sobre el Fondo de
Inversion Inmobiliaria de Renta y Plusvalia
No Diversificado, se ordena su traslado
temporal a BCR SAFI. El Fondo de Inversién
de Desarrollo de Proyectos Terra C no
requirio la adopcién de medidas ya que
dicho Fondo completé el proceso de
devolucion del capital y pago de beneficios,
el mismo no encuentra inscrito ante la
Sugeval.

Sugeval ha destinado los recursos para
atender lo requerido, con relacién a este
proceso.

Procedimientos administrativos

Durante el 2022, debido al incremento de la
utilizacién de mecanismos tecnoldgicos de
interaccién social, como la web y redes
sociales, la Superintendencia ha tenido un
aumento importante en las consultas y
denuncias del publico referentes a
supuestos mecanismos o0 productos de
inversion alternativos a los autorizados vy
registrados en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios. Atendiendo al
mandato legal en proteccién al inversionista,

se realizaron las investigaciones
correspondientes con advertencias del
cumplimiento legal y regulatorio,

informacion al publico sobre los esquemas
de inversibn que no son regulados ni
supervisados por SUGEVAL o]
interponiendo las denuncias ante las
autoridades judiciales si corresponde
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V. Planeamiento Estratégico

A continuacion, se presenta el avance en
la planeacion estratégica mediante el
logro de las siguientes acciones tacticas:

Objetivo estratégico No. 1

Optimizar laregulacién vigente y la
supervision del mercado de valores
Optimizar la regulacion vigente
manteniendo las mejores préacticas
para la transparencia, formacion
correcta de precios y proteccion a

1. Evaluar el efecto en Ia
competitividad de las entidades
supervisadas por el cumplimiento
regulatorio e identificar
oportunidades de optimizacién en
la regulacion a través de un
estudio de derecho comparado
que evidencie la existencia o no de
excesos en la regulacion que
limiten el desarrollo del mercado.

los inversionistas.

El programa de reformas normativas se
ha disefiado para lograr mayor eficacia en
la identificacién, seleccién y priorizaciéon
de los esfuerzos normativos de la Sugeval
Cumplir con el programa de reformas (tanto internos como transversales),
normativas internas y transversales enfocados en tres pilares:

planificado para el afio 2022 y el afio

2023.

Durante el afio se trabajo en las siguientes
actividades:

llustracion 3. Pilares del programa de reformas normativas

+Mejorar la regulacién de la estructura del
mercado y promover la entrada de empresas o
participantes al mercado.

Regulaciones de .Adoptar normas gque mejoren la form:_acic‘m de )
conducta o precios, venta de prt_)ductos_,’ transacmones en
T los mercados y la divulgacion de informacién

R en proteccién del inversionista )

" . N\
eDesarrollar y acompafiar de manera integrada
Regulacién Transversal la mejora regulatoria trasversal aplicable a
del Sistema Financiero todas las entidades reguladas del mercado

financiero. )

Fuente Superintendencia General de Valores
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Objetivo estratégico No. 1

Optimizar la regulacion vigente y la
supervision del mercado de valores
Supervision del mercado de valores
bajo la metodologia SBR,
manteniendo las mejores practicas
para la transparencia, formacién
correctade precios y proteccion alos
inversionistas.

Durante el afio se trabajo en las siguientes
acciones:

e Continuar con la implementaciéon de
SBR de acuerdo a lo establecido en
el PND, cuya meta para el afio 2023
es la aplicacién del enfoque de
supervision al 90% de los activos
administrados supervisados bajo un
enfoque de SBR.

e Implementar los procesos de
atencion y el desarrollo de facilidades
digitales para la acreditacién de las
ofertas privadas.

e Desarrollar la Fase Il del Proyecto de
Gestion de Datos, enfoque Sup Tech
para mejorar la eficacia y eficiencia
de la supervision prudencial y
conducta.

e Desarrollar los ajustes en procesos y
en sistemas tecnolégicos asociado a
la Supervision Consolidada Basada
en Riesgos.

Objetivo estratégico No. 2

Inclusién Financiera

Crear condiciones que faciliten el
acceso de la ciudadania y de los
agentes economicos al mercado de
valores.

Se trabajo en las siguientes acciones:

e Robustecer en el Plan de
Comunicacién institucional el pilar
relacionado con las relaciones
internacionales para:

o Potencial el ingreso a la
IOSCO con wuna entidad
signataria

0 La participacion en la OCDE
como miembro del comité de
Gobierno Corporativo

o0 Y la presidencia para el
periodo 2022-2023 de la
institucion en el Instituto
Iberiamericano de Mercado
de Valores.

e Disefar herramientas de
retroalimentacién constante con los
usuarios (entidades supervisadas y
publico inversionista), para mejorar la
oferta de servicios en formatos
tecnolégicos y en los diversos
canales (como redes sociales y sitio
web).

e Continuar con las actividades de
Educacion econdmica y financiera, a
través de accion para:

o0 Promover la  educacién
econdmica y financiera de los
costarricenses a través de los
canales de comunicacion de
la SUGEVAL.

o0 Continuar con el apoyo en el
Plan de Educacion Financiera
MEIC-Superintendencias.

o Coadyuvar con las campafas
de educacién financiera
Conassif, Superintendencias
y entidades afines.
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0 Mejoras en los procesos de
divulgacion de fraudes vy
alertas a los inversionistas.

Objetivo estratégico No. 2

Inclusion Financiera

Crear condiciones que faciliten el
acceso de la ciudadania y de los
agentes economicos al mercado de
valores.

Durante al afio se trabajo en identificar
ajustes legales o0 normativos de las
actividades Fintech en el mercado de
valores.

Obijetivo estratégico No. 3
Fortalecimiento e impulso del mercado
de valores

Contribuir a la formulacion, disefio e
implementacion de una politica publica
para el crecimiento del mercado de
valores.

Se trabajo en las siguientes actividades:

e Liderar el Plan de Accién avalado por
el Comité Consultivo para la
implementacion de las acciones
priorizadas de la Hoja de Ruta, que
considera las siguientes tareas:

0 Ejecutar las actividades de
divulgacién y comunicacion.

e Continuar con la implementacion de
las acciones priorizadas en el Plan de
Accién del Desarrollo de Mercados.

Objetivo estratégico No.4

Mejoras Organizativas y Soluciones
Tecnoldgicas

Fortalecer la gobernanza, |las
capacidades técnicas, tecnoldgicas y
de talento humano.

Acciones realizadas durante el afio.

e Finalizar la implementacion de los
proyectos de transformaciéon digital:
CHR Automatizados, Expedientes
Electronicos para los Procesos
Administrativos, y Automatizacion de
la recepcion de Valoraciones de
Inmuebles.

e Finalizar el plan de mejora a la
estructura funcional de la SUGEVAL
incorporando las recomendaciones
del estudio de la Division de Asesoria
Juridica y el Departamento de Oferta
Publica.

e Continuar con el programa interno de
liderazgo para las jefaturas.

e Implementar para todas las
entidades supervisadas los Servicios

] Web y acceso a informacién
0 Ejecutar las labores de apoyo disponible en el RNVI.
como Secretaria Técnica
o Elaborar las propuestas
normativas (nueva o]
modificada) y someter a
aprobacién al CONASSIF.
O Liderar la propuesta de
reformas a la LRMV.
& SUGEVAL



Estado de proyectos estratégicos

En la siguiente tabla se resumen el grado de
los Proyectos

avance de

Estratégicos 2022.

trazados para el Plan Estratégico vigente al

Tabla 9. Estado de proyectos estratégicos desarrollados durante el 2022

Proyecto

estratégico

Objetivo

% de
avance

Estado

Optimizar la regulacidnvigentey la supervision
del mercado de valores manteniendo las N/A
Mejora regulatoria mejores practicas para la transparencia, Finalizado
formacion correctade precios y proteccion a
los inversionistas.
Mejora al modelo Crear condiciones que faciliten el accesode la
de informaciony ciudadania y de los agentes econémicos al N/A Finalizado
comunicacion mercado de valores.

Inclusiénfinanciera

Crear condiciones que faciliten el accesode la
ciudadania y de los agentes econémicos al
mercado de valores.

Las actividades de este
proyecto fueron trasladas
al proyecto de
Fortalecimiento e impulso
del mercado de valores.

Fortalecimiento e Contribuir a la formulacion, disefio e

. ) ol o b En
impulso del implementacion de una politica publica para el 60.7 progreso
mercado de valores crecimiento del mercado de valores.

Mejoras Fortalecer la gobernanza y las capacidades En
Organizativas y técnicas, tecnoldgicas y de talento humano de 97.2 progreso
Tecnolégicas la SUGEVAL.

Fuente: Superintendencia General de Valores

A continuacion, se presenta un resumen del avance durante el 2022 de los dos proyectos
estratégicos que se encuentran en progreso por parte de esta Superintendencia.

Mejoras Organizativas y Tecnolbgicas

Dentro del marco de este proyecto estratégico se finalizaron los siguientes proyectos operativos
durante el afio 2022.
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-



e Automatizacion del envio de Comunicados de Hechos Relevantes, Comunicados de
Interés
e Automatizacion del envio de Informacion Inmobiliaria

En cada proyecto se implementaron herramientas que permiten a las entidades
reguladas el remitir la informacién concerniente alos hechos relevantes, comunicados de interés
e informacién inmobiliaria con el propdsito de divulgarla oportunamente por medio de la pagina
web institucional al publico en general o para efecto inmediatos de supervisiéon, mitigando el
riesgo operacional al eliminar el registro manual por parte de la superintendencia lo cual a su vez
estaba supeditado al horario de funcionamiento de la institucion.

Con la implementacion de los nuevos sistemas las entidades reguladas pueden ahora
remitir la informacién citada incluso en horas no habiles estando disponible luego a través del
sitio web institucional en tiempo real, y el pablico en general puede consultar los comunicados
de interés y descargar valoraciones inmobiliarias del sitio web institucional sin mediar una
solicitud a funcionarios de la superintendencia como se hacia anterior a la implementacion de los
proyectos.

Durante el afio 2022 también se iniciaron los siguientes proyectos operativos cuya finalizacién
esta prevista para el afio 2023.

Tabla 10. Estado de proyectos operativos en curso

| Proyecto operativo | Objetivo

Desarrollar una interfaz que garantice el accesoa los
expedientes de procedimientos administrativos disciplinarios,
por parte de quienes tengan y demuestren un interés legitimo en
el tramite.

Mejorar la valoracion de los riesgos de mercado, robustecer las
funciones conferidas en el mandato legal y ayudar en la toma de

Expedientes digitales

Fortalecimiento de la gestion de

datos decisiones.
Transformacion digital de la Automatizar, estandarizar y mejorar el proceso para la atencién
atencién de consultas, quejas y de consultas, quejas y denuncias llevado a cabo por las
denuncias. superintendencias.
Fuente: Acta de Proyecto
una politica publica para el crecimiento del
Fortalecimiento e impulso del mercado mercado de capitales costarricense.
de valores En el marco de este Proyecto se desarrolld
el Plan de Accién para el Desarrollo del
El Proyecto de Fortalecimiento e Impulso del Mercado de Capitales 2022-2024, el cual
Mercado de Valores es uno de los proyectos fue presentado al mercado financiero en
del Plan Estratégico de la SUGEVAL 2019- marzo del 2022. El Plan se origin6 de un
2023. Su objetivo estratégico es contribuir a proceso de dialogo llevado a cabo durante
la formulacion, disefio e implementacién de el segundo semestre del 2021, mediante
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mesas de trabajo con distintos
representantes de entidades publicas y
privadas, de la industria financiera y de
organizaciones dedicadas a la innovacion y
transformacion de los servicios financieros.

De estas discusiones surgieron propuestas
que fueron priorizadas por un Comité
Consultivo a cargo de liderar el proceso,
compuesto por representantes del Banco
Central de Costa Rica, el Ministerio de
Hacienda, la Bolsa Nacional de Valores,
S.A., la SUGEVAL y 2 expertos técnicos.
Como resultado de esta priorizacion se
generaron las 36 acciones que conforman el
Plan de Accion, las cuales se anclan en 3
pilares:

1. Ampliar el rol del mercado de
capitales mediante la amplitud del
mercado y la modernizacion del
marco juridico

2. Fortalecer la infraestructura del
mercado incluyendo el desarrollo de
la gestibn de deuda publica y la
mejora en la liquidez, profundidad y
formacion de precios; y

3. Robustecer la gobernanza y la
educacién financiera por medio de
mejoras en el funcionamiento del
mercado y en el fortalecimiento de
las capacidades financieras.

La ejecucién de las acciones ha estado a
cargo de 5 comités interinstitucionales, en
los que participan representantes de las
Superintendencias del sistema financiero, el
CONASSIF, el Banco Central de Costa
Rica, el Ministerio de Hacienda, la Bolsa
Nacional de Valores, S.A., Interclear Central
de Valores, S.A., la Camara Costarricense
de Emisores Titulos Valores, la Cadmara de
Puestos de Bolsa, la Camara de Fondos de
Inversion y la Camara de Bancos e
Instituciones Financieras. Todos los equipos
cuentan con el apoyo técnico, metodoldgico
y logistico permanente de colaboradores de

la SUGEVAL en su rol de Secretaria
Técnica.

La ruta estratégica para el desarrollo del
Plan de Accion se planteé para un periodo

comprendido entre marzo del 2022 vy
diciembre del 2024.

Al 31 de diciembre del 2022 se encontraban
finalizadas las siguientes 11 acciones:

1. EIl establecimiento de un Plan de
Emision Deuda Interna
Estandarizada del Gobierno Central
(Comité de Desarrollo de Deuda
Publica).

2. La elaboracion de un Plan de
Financiamiento del Gobierno Central
(Comité de Desarrollo de Deuda
Publica).

3. La elaboracion de un proyecto de ley
para facilitar el acceso de
intermediarios extranjeros en la
colocacion de deuda publica, a partir
del cual se aprobd en diciembre del
2022 la Ley 10.335, Ley de
Promocién y Apertura del Mercado
de Deuda Publica Interna
Costarricense (Comité de Desarrollo
de Deuda Publica).

4. La presentacion de un proyecto de
ley para la promocién y apertura del
mercado de deuda publica interna
costarricense, a partir del cual se
aprobd en diciembre del 2022 la Ley
10.335, Ley de Promocion vy
Apertura del Mercado de Deuda
Publica Interna Costarricense
(Comité de Desarrollo de Deuda
Publica).

5. La publicacion de un reporte en el
sitio web del Ministerio de Hacienda
con informacibn de mercado
primario de deuda publica que se
actualiza de forma inmediatamente
posterior a la colocaciéon (Comité de
Desarrollo de Deuda Publica).
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6. La publicacion en el sitio web de la (acciones finalizadas) y un nivel de
SUGEVAL de un reporte sobre las ejecucion de 61,11% (acciones finalizadas y
colocaciones bilaterales del en proceso).
Ministerio de Hacienda y de los
valores de corto plazo colocados por
bolsa (Comité de Desarrollo de
Deuda Publica).

7. Una evaluacién de la aplicacién del
Reglamento sobre Valoracion de
Instrumentos  Financieros vy la
elaboracion de un informe para la
SUGEVAL con  observaciones
(Comité de Infraestructura).

8. La valoracién de la posibilidad de
gue los bancos estatales den
préstamos con cuentas margen
mediante la modificacién del articulo
64 de la Ley Orgéanica del Sistema
Bancario Nacional, luego de lo cual
se determiné que dicha reforma no
era necesaria (Comité de
Infraestructura).

9. La elaboracion de un proyecto de ley
sobre plataformas de financiamiento
colaborativo mediante la emisién de
valores de deuda o acciones (Comité
de Reforma Legal).

10. Andlisis de normas relacionadas con
proyectos empresariales y de
infraestructura publica y elaboracion
de un informe con recomendaciones
para incentivar el financiamiento a
través del mercado de capitales,
enviado a valoracién del CONASSIF
(Comision Especial del CONASSIF).

11. Revision de la regulacién de los
servicios de intermediacion para
simplificar los procesos de back-
office y front-office, luego de lo cual
la Camara de Puestos de Bolsa
determin6é que no procedia ejecutar
esta accibn  (equipo  sectorial
SUGEVAL-CAMBOLSA).

Al 31 de diciembre del 2022 el Plan de
Accion reflej6 un avance de 27,7%
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VI. Proyecciony gestioninstitucional

Plan Operativo Institucional y su
ejecucion presupuestaria 2022

El desempefio de la gestion de la
SUGEVAL para el afo 2022, tuvo un
resultado calificado como Muy bueno al
alcanzar un nivel del indicador del 97,17%
tomando en cuenta los trabajos planificados
gue corresponden a todas aquellas labores
gue se programaron en cantidad, recursos y
tiempo para un periodo determinado.

La Sugeval esta conformada por 6
procesos, cada uno de ellos establece una
serie de objetivos y metas que contribuyen
al propdsito de la organizacion.

En cuanto al nivel de ejecucion
presupuestaria al 31 de diciembre del 2022
se considera 6ptimo, se logré una ejecuciéon
presupuestaria del 80,39% al considerar las
partidas de remuneraciones, pago de
servicios, materiales 'y  suministros,
inversiones y transferencias corrientes, todo
lo cual esta debidamente incluido en el Plan
Operativo Institucional y en el Plan de
Inversiones.

Considerando los esfuerzos de
contencion del gasto y el teletrabajo, se
realiz6 una revisibn mas detallada de las
necesidades formuladas y efectivamente
ejecutadas, se adquirieron aquellos bienes
0 servicios realmente necesarios y se
generd un ahorro importante con la
utilizacién de capacitaciones virtuales. Para
una mayor eficiencia en el cumplimiento de
las labores de la institucion se
implementaron una serie de proyectos de
transformacién tecnolégica procurando un
uso mas eficiente de los recursos materiales
planificados y cumpliendo con las politicas
de austeridad dictadas por las autoridades
superiores.

En conclusion, la  ejecucion
presupuestaria y su vinculacién con el Plan
anual Operativo se realizaron en apego al
compromiso adquirido, en cumplimiento de
las politicas de austeridad dictadas por las
autoridades superiores, procurando, en todo
momento, que estas disposiciones no
afectaran la consecucion de las metas,
planes propuestos y el desempefio de las
responsabilidades propias de la institucion.

En el cuadro siguiente se detalla el
nivel de ejecucion por partida
presupuestaria.
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Tabla 11. Distribucién de ejecucién presupuestaria 2022

Partida PreSl_questo Ejecucion Porcentaje
final

Remuneraciones 3273,1 2614,7 79,9%
Servicios 2194,4 1891,9 86,2%
Materiales y 7.2 2.3 31,6%
suministros

Bienes duraderos 199,5 128,1 64,2%
Trapsferenmas 1412 38,3 27.1%
corrientes

Cuestas especiales 5815,4 4675,3 80,4%
TOTAL 3273,1 2614,7 79,9%

Fuente: Superintendencia General de Valores

La grafica muestra por su parte la evolucién
de la ejecucion presupuestaria para los
ultimos tres afos.

Gréfico 8. Ejecucion Presupuestaria 2019-2022
(en millones de colones)

7000,0 81%
80%
6000,0 80%
5000,0 ' Ta2% 79%
4000,0 78%
3000,0 77%
2000,0 76% 76%
1000,0 75%
0,0 74%
2020 2021 2022
N Presupuestado Ejecutado Ejecucién

Fuente: Superintendencia General de Valores

Dentro de los hallazgos mas
importantes de cada partida presupuestaria
se tienen los siguientes:

© SUGEVAL
—eeeeeeeeeeee



Remuneraciones

Comprende el pago de remuneraciones
bésicas en dinero al personal permanente y
transitorio de la institucion cuya relacion se
rige por las leyes laborales vigentes.
Ademas, comprende los incentivos derivados
del salario o complementarios a este, como
el decimotercer mes o la retribucion por afios
servidos, asi como gastos por concepto de
las contribuciones patronales al desarrollo y
la seguridad social. La ejecucién alcanzada
fue de 79,88% de los recursos destinados
para el afo, representando un gasto de
¢2.614,7 millones.

Servicios

Esta partida presupuestaria incluye las
obligaciones que la institucion contrae,
generalmente, mediante contratos
administrativos con personas fisicas o
juridicas, publicas o privadas, por la
prestacion de servicios de diversa naturaleza
y por el uso de bienes muebles e inmuebles,
incluyendo los servicios que se destinan al
mantenimiento, conservacion y reparacion
menor u ordinaria, preventiva y habitual de
bienes de capital, que tienen como finalidad
conservar el activo en condiciones normales
de servicio.

De igual forma incluye entre otros, los pagos
por servicios publicos, servicios de
mantenimiento 'y reparacién, Sservicios
comerciales y financieros, asi como la
contratacion de diversos servicios de
caracter profesional y técnico, incluyendo los
servicios administrativos que brinda el BCCR
a la Sugeval. Para el periodo de evaluacion,
esta partida mostr6 una ejecucion del
86,21%. En términos absolutos significa un
monto de ¢1.891,9 millones.

Materiales y suministros

Esta partida tuvo una ejecucién general del
31,59%, correspondiendo en términos
absolutos a ¢2,3 millones, de los cuales
incluyen los gastos erogados
correspondientes a compra de dtiles,
materiales, articulos y suministros que tienen
como caracteristica principal una corta
duracion.

Este grupo de cuentas tuvo una ejecucion
baja con relacion a los afios previos a la
pandemia, debido a la aplicacion parcial del
teletrabajo para la mayoria de los
funcionarios de esta Superintendencia.

Bienes duraderos

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

De acuerdo con el Programa de Inversiones
para el 2022 la Sugeval destin6 un monto de
¢199,5 millones para la compra de bienes
intangibles, lo que representa una ejecucion
del 64,20%, los dineros se destinaron a la
adquisicién de los siguientes activos:

e Renovacién Licencia Canva Pro

e Renovacion Licencia de Software
Adobe Creative

e Renovacion de Licencia de Software
Idea

e Renovacion y Adquisicion de
Licencias de Software TeamMate
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e Desarrollo de Proyectos
Tecnoldgicos

Transferencias corrientes

Se incluyen los pagos por prestaciones,
incapacidades e indemnizaciones por
resoluciones judiciales, situaciones
eventuales. Al finalizar el afio la ejecucién fue
de un 27,14%, lo que en términos absolutos
representa un monto de ¢38,3 millones.

Cuentas especiales

Para el afio 2022 no fue necesaria la
utilizacién de esta partida.

Desarrollo de capacidades

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

¢ Revisién de los perfiles
competenciales del personal

e Diagnéstico de competencias y
brechas

o Elaboracion e implementacién de
planes de cierre de brechas

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

e Gestion del cambio

Durante el afio 2022 se continuaron con los
esfuerzos de fortalecimiento de las
capacidades integrales de los funcionarios
para responder a los retos que plantean la
evolucion de los productos y servicios ante la
innovacion tecnoldgica en el mercado de
valores.

Gestion de riesgos y calidad

La Ley General de Control Interno 8292, las
Directrices Generales para el
Establecimiento y Funcionamiento del
Sistema Especifico de Valoracion del Riesgo
Institucional emitidas por la Contraloria
General de la Republica, asi como las
politicas y lineamientos emitidos por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (Conassif) el 27 de febrero de
2018 y las politicas SGV-PL-001, Politica de
Calidad y SGV-PL-004 Politica sobre Gestion
de Riesgo Institucional, establecen las
pautas a seguir para que la Superintendencia
gestione de calidad y riesgos a los que se
encuentra expuesta. En el acuerdo del
Consejo mencionado se constituye el Comité
de Riesgos del Conassif al que las
Superintendencias deben rendir cuentas en
temas de riesgos y dar informes periddicos.

La politica de Calidad fue emitida en el 2022
y define la estructura documental del sistema
de gestion de calidad y las responsabilidades
sobre este sistema. Mediante la definicion de
normas, politicas y procedimientos se unifica
la forma de trabajar y promueve el
mejoramiento continuo, de manera que los
resultados obtenidos permitan satisfacer las
necesidades de las partes interesadas y que
la calidad final del servicio quede asegurada.

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

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

También como parte del mejoramiento
continuo la Sugeval cuenta con un registro de
incidentes de riesgo de acceso a todo el
personal, los incidentes registrados se
analizan y de ser el caso se definen medidas
de administracion para gestionar el riesgo.

En el afio 2022 se realizaron las valoraciones
de seis procesos criticos:

o Autorizacion de Participantes 'y
Productos

e Supervisidon Basada en Riesgos

e Andlisis, Investigacién y seguimiento
del macroentorno y del mercado

e Vigilancia de Entidades

¢ Planeamiento Estratégico

e Mantenimiento del RNVI.

Este afio se fortaleci6 el proceso de
gestion de riesgo operativo con el apoyo de
una herramienta informatica especializada y
adaptada a la metodologia. Esa mejora
agiliza todas las labores operativas
relacionadas facilitando la generacion de
informes internos.

Entre las acciones de mejora
implementadas en el afio 2022 se tienen las
siguientes:

Actualizacion del mapa de riesgos
operativos relevantes.

Elaboracion o actualizacién de
politicas de trabajo relacionadas a la
gobernanza institucional, atencion de
consultas y solicitudes de
informacién, gestibn de riesgo
operativo institucional

Elaboracion y Mejoras a los procesos
de Supervision Basada en Riesgos,
Atencién de Procesos Judiciales y
POI Presupuesto.

Actualizacion de guia de trabajo para
el registro de documentos en el gestor
de documentos oficial.

Definicion plantillas para estandarizar
la formulacién y ejecucién del POI
Presupuesto.

Capacitacion al personal relacionada
con comunicacion, servicio al cliente,
gestion de normativa, en
planificacién, formulacion y ejecucion
del plan operativo, liderazgo para el
servicio, capacitacion sobre
infraestructura del mercado de
valores, temas especializados sobre
delitos de lavado, capacitacion
técnica para analisis de mercados
financieros y bursétiles, entre otros.
Campafia de divulgacion al personal
sobre la atencion de consultas.
Implementacion de indicadores de
riesgo, uno relacionado al proceso de
POI Presupuesto sobre el
cumplimiento de calidad en los
infformes  presentados por las
unidades de negocio. ElI otro
indicador monitorea el atraso en el
portafolio normativo. El objetivo de
ambos indicadores es gestionar
oportunamente las situaciones que se
presenten de forma que no se
materialice un incidente de riesgo.
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e Mejoras al sistema que apoya en
control 'y seguimiento de Ila
informacion  periédica de los
regulados y el registro nacional de
valores e intermediarios.

e Acciones para mejorar la
comunicacion interna.

e Implementacién del proyecto de
recepcion de hechos relevantes y
comunicados de interés
automatizados.

e Realizacion del simulacro del plan de
continuidad institucional y gestion de
crisis.

Comunicacion institucional y gestion de
informacién

Durante 2022, los esfuerzos en educacién
financiera siguen como materia continua en
la Sugeval. Se participd en esfuerzos
conjuntos con reguladores de todo el mundo
en la Semana del Inversor que promueve
IOSCO, una camparfia de amplia divulgacion
gue crea conciencia sobre la importancia de
la educacion financiera y proteccién de los
inversionistas.

Ademas de compartir el material en redes
sociales se impartieron dos charlas virtuales
para todo el publico sobre Finanzas
sostenibles e Indicadores Econémicos.

Adicionalmente, se atendieron compromisos
del plan de la Estrategia Nacional de

Educacion Financiera que lidera el MEIC y
como parte de la Feria Nacional de
Educaciéon Financiera que promueve la
Camara de Bancos, se imparti6 la charla
sobre Prevencién de Fraudes Electronicos.

A través de los canales digitales se
impulsaron ~ campafias de  educacion
financiera sobre fondos de inversion,
criptomonedas, finanzas personales vy
prevencion de fraudes, con el objetivo de
brindar herramientas para el buen uso del
dinero y ser un inversionista responsable.

Durante 2022, se atendieron méas de 1000
consultas y 4 denuncias de inversionistas, en
fase de investigacion previa y de contenido
no publico en proteccion de los denunciantes.

Un hito de trascendencia fue la aceptacién de
Costa Rica como signatario del MMoU
Memorandum de Entendimiento Multilateral
sobre Consulta y Cooperacion e Intercambio
de Informacion de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores
(I0SCO por sus siglas en inglés).

De esta manera el mercado de valores
costarricense  dio un paso en el
reconocimiento internacional de su
capacidad de regulacion y supervisién con
los estandares mundiales que le permite ir en
la direccion correcta para una mayor apertura
y competitividad en los mercados financieros
global
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Retos y perspectivas para el
2023

Para el afio 2023 Sugeval dirigira sus
esfuerzos en los siguientes aspectos:

Reformas a la Ley Reguladora del
Mercado de Valores para que esta
sea actualizada y reconozca como
modelo de negocio la forma en que
interactdan los agentes econémicos

Fomentar el uso del mercado de
capitales como fuente de
financiamiento

Promover el desarrollo de un
mercado Over the Counter en el pais

Promover la desmutualizacién de la
Bolsa Nacional de Valores para
lograr una mayor competitividad del
mercado de capitales

Definicién del Plan Estratégico de la
Sugeval a partir del 2024 que atienda
los retos de los mercados financieros
cambiantes.

Completar la implementacion de
SBR de acuerdo a lo establecido en
el PND, cuya meta para el afio 2023
es la aplicacién del enfoque de
supervision al 95% de los activos
administrados supervisados bajo un
enfoque de SBR.

Proponer mejoras a la supervisién, a
partir del marco regulatorio vigente,
gue permitan promover la ciber-
resiliencia 'y la revelacion de
informacion sobre sostenibilidad en
las entidades supervisadas.

Fortalecer las acciones de vigilancia
mediante soluciones suptech para
supervisar la conducta del mercado
en oferta publica de valores e
intermediacion de productos no
autorizados en el territorio nacional.

Continuar con el proyecto de Gestién
de Datos para apoyar la supervision
y mejorar la divulgacién de
informacion a inversionistas,
regulados y otras partes interesadas
(formadores de opinion). Aplicacion
de tecnologias basadas en
inteligencia de datos y maching
learning.

Implementar el Proyecto Transversal
de Atencién de Consultas, Quejas y
Denuncias.
Ejecutar el Plan de Comunicacion
2023 cuyos principales ejes son los
siguientes:

% Proyeccion e imagen
institucional-Comunicacion
Interna

% Mejora al clima organizacional
mediante campafias internas de
acercamiento y motivacion.

« Campafa de temas de interes de
gestion institucional relacionados
con la cultura de riesgo, gestion
de la calidad y ética institucional.

% Difundir el avance de Ilos
Proyectos del Plan Estratégico.

< Proyeccién e imagen
institucional-Comunicacion
Externa

Implementar las propuestas de
Mejoras Tecnoldgicas a partir del
Diagnoéstico de la arquitectura
tecnoldgica, cuyos esfuerzos
principales estan enfocados en la
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materializacion de oportunidades de
simplificaciéon de los procesos y
mejora de la experiencia del
supervisado en los tramites que
realiza ante la SUGEVAL.

@ SUGEVAL
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