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Considerando que:



a. De conformidad con el artículo 3 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, Ley 7732, le corresponde a la Superintendencia General de Valores regular, supervisar y fiscalizar los mercados de valores, la actividad de las personas físicas o jurídicas que intervengan directa o indirectamente en ellos y los actos y contratos relacionados, según lo dispuesto en la Ley.



b.- 	El artículo 11 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores otorga la potestad a la Superintendencia General de Valores para reglamentar la autorización de la oferta pública.



c.- 	Mediante el artículo 11 del acta de la sesión 571-2006, celebrada el 20 de abril del 2006 y el artículo 8 del acta de la sesión 881- 2010, celebrada el 17 de setiembre del 2010, se aprobaron reformas al Reglamento sobre oferta pública de valores, relacionadas entre otros temas, con valores provenientes de  procesos de titularización y con fideicomisos de desarrollo de obra pública.



d.- 	Tanto la Administración Pública como el sector privado han mostrado interés en utilizar esquemas alternativos de financiamiento de proyectos de infraestructura.  Sin embargo, se ha evidenciado que la regulación vigente presenta limitantes que dificultan su implementación. Entre las principales limitaciones destacan: el que la figura sólo puede ser utilizada para infraestructura pública, únicamente se permite la estructuración a partir de contratos de arrendamiento, se establecen condicionantes rígidas a dicho contrato relacionadas con el requerimiento de que este no cuente con cláusulas de cancelabilidad y de que cuente con una fecha  preestablecida para la generación de flujos, y las emisiones se clasifican como de oferta pública restringida.



e.- 	Se requiere un enfoque que dé espacio a la creatividad, la innovación y las posibilidades de estructuración, a cambio de revelación y transparencia en los proyectos y su estructura de financiamiento y gestión. Asimismo, se requiere que aplique tanto a proyectos del sector privado, como del sector público, y permitiendo diferentes vehículos de estructuración, opciones distintas a contratos de arrendamiento como ancla de estructuración, entre otros aspectos. En razón de ello, resulta necesario que la emisión de la normativa permita balancear los intereses de quienes recurren al mercado para apelar al ahorro público y financiar sus proyectos sin desproteger el deber legal del Regulador de protección del inversionista.



f.- 	Es posible normar las condiciones mínimas de acceso a la oferta pública de valores por parte de vehículos de propósito especial que permitan el financiamiento de infraestructura pública o privada y que consideren disposiciones relacionadas, entre otros aspectos, con los requisitos, características, condiciones y riesgos, necesarias de revelarse a los inversionistas y al mercado. Se considera razonable permitir la oferta pública de valores provenientes de vehículos de propósito especial que financien proyectos de infraestructura económicamente separables, en los que los proveedores de los fondos consideran, de manera primordial, el flujo de efectivo del proyecto y sus activos como la fuente de fondos para el servicio de sus pasivos y el rendimiento del capital invertido en el proyecto.



g.- 	La Ley Desarrollo de un Mercado Secundario de Hipotecas con el Fin de Aumentar las posibilidades de las Familias Costarricenses de Acceder a una Vivienda Propia, y Fortalecimiento del Crédito Indexado a la Inflación (Unidades De Desarrollo-UD), Ley 8507, del 28 de abril del 2006 y el Decreto 33535-MP-MIVAH, del 25 de enero del 2007, constituyen un marco general normativo respecto de los procesos de titularización de activos, otorgándole a la Superintendencia General de Valores la potestad de regular la autorización de los valores oferta pública producto de la titularización, los vehículos de estructuración y los administradores de dichos vehículos.



h.- 	Mediante la Ley 8507 se crean las universalidades como un nuevo vehículo de estructuración de procesos de titularización, las sociedades titularizadoras como encargadas de la administración de las primeras y las sociedades fiduciarias como entes especializados en la administración de fideicomisos. Estos participantes se encuentran sujetos a la normativa prudencial, sancionatoria y de remisión de información periódica establecida por la Superintendencia General de Valores y deben estar autorizados e inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.



i.- 	En adición al desarrollo de las disposiciones normativas contenidas en la Ley 8507 y en el Decreto 33535-MP-MIVAH, se requiere aclarar el alcance y la aplicación de las normas actuales relacionadas con las condiciones esenciales que deben estar presentes en todo proceso titularización; ajustar la normativa para considerar otros tipos de activos subyacentes distintos de carteras crediticias; brindar mayor flexibilidad en la estructuración de estos productos; y actualizar los requisitos de inscripción.



j.- 	Las prácticas internacionales recientes y las recomendaciones emitidas por la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), por sus siglas en inglés, han dispuesto como una medida de protección para el mercado, la incorporación de mecanismos de retención de riesgo de crédito por parte de los originadores y del patrocinador de una titularización, con la finalidad de evitar algunas situaciones desfavorables presentadas durante la crisis financiera internacional del 2008 y de alinear los incentivos del originador y del patrocinador en este tipo de procesos. Por lo que se incorpora en el reglamento una norma facultativa de retención del riesgo de crédito equivalente al menos al cinco por ciento (5%) del valor de las emisiones realizadas por el vehículo de titularización, con la que se pretende incentivar que el originador o patrocinador realicen una debida diligencia al momento de crear o de seleccionar los activos subyacentes y den un adecuado seguimiento al comportamiento de estos activos durante la vida de las emisiones.



k.- 	Debido a la naturaleza de los procesos de titularización de activos y financiamiento de proyectos de infraestructura, al grado de complejidad asociado y a la escasa utilización que han tenido dichas figuras en nuestro mercado, las propuestas reglamentarias respectivas pretenden orientar sobre la aplicación de ciertos conceptos fundamentales, con el fin de facilitar la utilización  de la norma y de encauzar al mercado nacional hacia prácticas consistentes con las de mercados internacionales.



l.- 	La resolución de la Sala Primera de las catorce horas con cincuenta y cuatro minutos del trece de marzo del dos mil catorce, ordenó anular el inciso b, del artículo 76, del Reglamento sobre oferta pública de valores, en razón de que dicho numeral suprimía la posibilidad que el Instituto Nacional de Seguros participe como fiduciario en los fideicomisos de desarrollo de obra pública, por lo que, se admite como administrador de fideicomisos emisores de valores de oferta pública al Instituto Nacional de Seguros.



m.- 	Es necesario modificar el Reglamento sobre oferta pública de valores, con el fin de homologar, en lo que corresponda, algunos requisitos de inscripción de los fideicomisos emisores regulados en dicho Reglamento con los definidos para los de titularización y financiamiento de proyectos, así como eliminar las referencias a titularización y a fideicomisos de desarrollo de obra pública que actualmente se incluyen en esa norma.



n.- 	A nivel internacional, la información prospectiva no es exigida como parte de los requisitos de inscripción de emisiones de oferta pública, sino que es permitida y sujeta a advertencias, dada su naturaleza incierta y la dificultad intrínseca para valorar la rigurosidad y objetividad de su elaboración. Por ello, se propone mantener el requisito de presentar proyecciones financieras dispuesto en el artículo 23 del Reglamento sobre pública de valores, únicamente para el caso de empresas o entidades de reciente creación, que por tal motivo carecen de información histórica, así como para el fideicomitente en el caso de fideicomisos cuyos ingresos dependen de dicho participante.



o.- 	Se requiere modificar el Reglamento de gestión de riesgos para incluir en  las disposiciones sobre administración de riesgos a las sociedades titularizadoras y las sociedades fiduciarias, así como establecer requerimientos patrimoniales por los vehículos de propósito especial que administren. Adicionalmente, en vista que dentro de las actividades permitidas a las sociedades titularizadoras, según la Ley 8507, se encuentran el adquirir conjuntos de activos subyacentes y mantenerlos en su balance mientras se constituyen las universalidades o fideicomisos a los que se trasladarán dichos activos, el garantizar las emisiones que realizan los vehículos de titularización administrados por ellas y el recibir los activos y pasivos remanentes de los vehículos de propósito especial que administran, una vez cancelados los valores emitidos, es necesario establecer para dicho participante un requerimiento de capital adicional por el riesgo de crédito asociado a estas operaciones.



p.- 	La propuesta reglamentaria sobre procesos de titularización regula el trámite de autorización para fondos de inversión de titularización, por lo que se requiere reformar el Reglamento general sobre sociedades administradoras y fondos de inversión, con la finalidad de que los cuerpos normativos sean compatibles y no presenten contradicciones que afecten su aplicación.



q.- 	Las propuestas reglamentarias sobre procesos de titularización y sociedades fiduciarias, implican la incorporación de nuevos participantes sujetos a la regulación y fiscalización por parte de la Superintendencia General de Valores, es necesario reformar el Reglamento sobre el suministro de información periódica, hechos relevantes y otras obligaciones de información, para incorporar en el objeto del reglamento como sujetos fiscalizados a las sociedades fiduciarias y las sociedades titularizadoras y para establecer regulatoriamente la potestad de requerir informes específicos para emisores  de procesos de titularización y para sociedades fiduciarias. Estas propuestas regulatorias no deben ser vistas de manera independiente, sino que constituyen normas complementarias que forman parte de un único proceso normativo, por lo que se recomienda que se estudien, analicen y aprueben de manera simultánea.



r.- 	Los nuevos Reglamentos así como las reformas puntuales a otra normativa complementaria, fueron sometidos a consulta, de conformidad con el artículo 361 de la Ley General de la Administración Pública, Ley 6228.
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[bookmark: _Toc382399383][bookmark: _Toc397349113][bookmark: _Toc113358821]Artículo 	Objeto



Este Reglamento tiene por objeto definir las condiciones generales que deben estar presentes en los procesos de titularización de activos que deseen realizar oferta pública en el mercado de valores costarricense, los vehículos de estructuración mediante los cuales se pueden implementar, los órganos de gestión y de control con los que debe contar este tipo de figura, así como los requisitos de autorización para la oferta pública de los valores provenientes de dichos procesos.



Adicionalmente, tiene como propósito establecer las disposiciones para la autorización y el funcionamiento de las sociedades titularizadoras.



[bookmark: _Toc382399386][bookmark: _Toc397349114][bookmark: _Toc113358822]Artículo 	Definiciones y abreviaturas



Para efectos de este Reglamento, se entiende por:



a. Activo subyacente: Flujos de ingreso o  conjunto de activos generadores de flujos de ingreso a partir de los cuales se estructura la titularización.



b. CONASSIF: Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero. 



c. Entidad originadora: Persona jurídica, nacional o extranjera, que genera los activos subyacentes que podrían cederse a un vehículo de propósito especial con el fin de que sean titularizados. 



d. Patrocinador: Entidad distinta del originador, propietaria de activos subyacentes que podrían cederse a un vehículo de propósito especial con el fin de que sean titularizados, por ejemplo, una sociedad titularizadora.



e. RGSAFI: Reglamento general sobre sociedades administradoras y fondos de inversión.



f. RNVI: Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

g. ROPV: Reglamento sobre oferta pública de valores.



h. SUGEF: Superintendencia General de Entidades Financieras.



i. SUGESE: Superintendencia General de Seguros.



j. Titularización: Técnica financiera que consiste en ceder incondicionalmente a un vehículo de propósito especial un activo o grupo de activos subyacentes y la venta de estos a los inversionistas en la forma de valores emitidos en forma estandarizada.



k. Vehículo de propósito especial (vehículo de titularización): Estructura jurídica creada exclusivamente para cumplir una función específica, como separar patrimonialmente un activo o grupo de activos subyacentes de la entidad originadora y constituirse en el emisor de valores de oferta pública por medio de fideicomisos, universalidades o fondos de inversión de titularización.



[bookmark: _Toc382399387][bookmark: _Toc397349115][bookmark: _Toc113358823][bookmark: A3CondGenTit] Artículo 	Condiciones generales de un proceso de titularización de activos



Los procesos de titularización de activos deben cumplir con las siguientes condiciones:



a. Debe existir una separación patrimonial de los activos subyacentes mediante la cesión incondicional y sin responsabilidad de estos por parte del originador a un vehículo de propósito especial, con el fin de separar legalmente los activos y flujos de los riesgos inherentes de la entidad originadora. Como resultado de esta separación patrimonial, el vehículo de propósito especial será el titular de los activos subyacentes.



b. Los flujos susceptibles de un proceso de titularización deben ajustarse a las siguientes disposiciones:



i. El derecho a percibir los flujos debe existir de previo al proceso de titularización para que pueda cederse al vehículo de propósito especial, no pudiendo ser este generado en el vehículo. Se pueden titularizar flujos existentes o bien aquellos cuya generación inicie en una fecha futura. 



ii. Los flujos no deben depender de la construcción del activo que los genera, debiendo este existir y estar en capacidad de generar los flujos con antelación al proceso de titularización.   



iii. Los flujos deben ser periódicos y constituir ingresos o cobros conocidos o susceptibles de estimación.



En el prospecto se deben revelar el tipo de situaciones que podrían afectar el comportamiento estimado de los flujos y la forma en que se procedería en dichas situaciones, aclarando en caso de que aplique, las limitaciones existentes para la explotación de cualquier activo que forme parte del patrimonio de vehículo de titularización. 

iv. Los flujos deben destinarse primordialmente al pago de los valores emitidos por el vehículo de propósito especial y demás gastos inherentes al proceso de titularización, en la forma establecida en el prospecto de emisión.
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Los procesos de titularización pueden estructurarse a partir de flujos provenientes de: 



a. Créditos: tales como créditos hipotecarios, créditos prendarios, créditos revolutivos, créditos comerciales y créditos personales.



b. Otros derechos de cobro: tales como contratos de arrendamiento, ingresos correspondientes a la contraprestación por la venta  o suministro de bienes o por la prestación de servicios.



En cualquier caso, se podrán titularizar otros flujos que constituyan ingresos o cobros conocidos o que puedan ser objeto de estimación, que a juicio de la Superintendencia cumplan con las condiciones requeridas para este tipo de procesos, según lo dispuesto en los artículos 3, 8 y 9 de este Reglamento.
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Los flujos o el conjunto de activos y sus flujos, según corresponda, deben estar prefijados al inicio del proceso de titularización y de previo a la realización de nuevas emisiones de forma que sea posible estimar su cuantía. 



Se permite la inclusión posterior de nuevos conjuntos de activos subyacentes al vehículo de propósito especial, en el tanto dicha situación obedezca a un plan previamente establecido, debidamente revelado en el prospecto, en el que se determinen las condiciones en las que se puede dar dicha inclusión así como el procedimiento a seguir. 



Los nuevos conjuntos de activos que se incorporen al vehículo de propósito especial deberán cumplir con los criterios de selección definidos en el prospecto al momento de la autorización de oferta pública de la primera emisión. En el caso de los fondos de inversión de titularización, los criterios de selección podrán definirse de forma excepcional al momento de la adquisición del primer paquete de activos subyacentes y aplicarán en adelante a todos los conjuntos de activos subyacentes que se incorporen al fondo.



Para la inclusión de nuevos activos subyacentes al vehículo de propósito especial, se deben presentar los requisitos establecidos en los artículos 45 y 46 de este Reglamento, según corresponda.







[bookmark: _Toc382399392][bookmark: _Toc397349120]

[bookmark: _Toc113358828][bookmark: A6IncorTotal]Artículo 	Incorporación total de los activos subyacentes al vehículo de propósito especial

Cada conjunto de activos subyacentes que dé respaldo a un proceso de titularización, deberá trasladarse en forma total y en un solo acto al vehículo de propósito especial, es decir, no se permite la incorporación fraccionada del paquete.



Se exceptúa de dicha condición la incorporación posterior de activos que no implique la realización de emisiones adicionales por parte de una universalidad o un fideicomiso de titularización ni la ampliación del activo total de un fondo de titularización.



[bookmark: _Toc382399393][bookmark: _Toc397349121][bookmark: _Toc113358829][bookmark: A7DeberInfinicial]Artículo 	Deber del administrador del vehículo de propósito especial en la recopilación de información 



[bookmark: _Toc382399394][bookmark: _Toc397349122]El administrador del vehículo de propósito especial debe realizar las gestiones que correspondan con el fin de obtener la información necesaria de la entidad originadora de los activos subyacentes y de cualquier otro participante del proceso, para cumplir con los requerimientos establecidos en este Reglamento. 
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La cartera de créditos a titularizar debe reunir las siguientes condiciones:



a. Homogeneidad: Los activos o derechos deben reunir características similares en cuanto a la naturaleza del crédito, tipo de garantía que lo respalda y finalidad de los préstamos.



Con el fin de facilitar su valoración y el análisis estadístico del conjunto de activos, adicionalmente se debe procurar que exista homogeneidad en la moneda de los créditos, las condiciones de tipo de tasa de interés (fija o ajustable), indicador de referencia y periodicidad de revisión de tasa de interés en el caso de tasas ajustables, criterios de originación de los créditos como el límite máximo de crédito según los ingresos del deudor o el porcentaje máximo de financiamiento sobre el valor del activo que sirve de garantía, sistema de amortización del principal y los intereses, régimen de comisiones y cargos administrativos, plazo original y plazo al vencimiento de los créditos, cláusulas sobre seguros, entre otros.



b. Criterios de selección: Los activos deben haber sido seleccionados a partir de criterios preestablecidos por el administrador del vehículo de titularización.  Como mínimo y en lo que resulte aplicable según el tipo de crédito de que se trate, dichos criterios deben referirse a las características mencionadas en el numeral anterior, así como a la mora máxima o porcentajes de mora máximos permitidos según categoría de riesgo de la cartera, la fecha de vencimiento máxima y mínima, el saldo actual y la maduración requerida de las operaciones crediticias.



c. Activo representativo del conjunto: A partir de los criterios de selección definidos en el prospecto, se requiere identificar las características del activo representativo del conjunto. En el caso de los criterios de selección de carácter cuantitativo (por ejemplo, saldo actual, plazo original, plazo al vencimiento, tasa de interés, madurez de los créditos, razones préstamo/avalúo y cuota/ingreso) dicha información deberá incluir el dato promedio, la desviación estándar, así como el nivel máximo y mínimo que registra el conjunto de activos a titularizar para esa característica. La definición del activo representativo del conjunto se debe realizar al momento de incorporación de cada paquete al vehículo de propósito especial.



d. Cantidad de operaciones: La cartera debe estar conformada por un conjunto de activos que facilite el análisis estadístico del riesgo crediticio de dicho conjunto. En caso de que la cartera esté conformada por 10 o menos operaciones o si algún crédito representa más del 10% del total de los activos titularizados, se debe revelar a los inversionistas dicha concentración y las posibles implicaciones en el comportamiento esperado del flujo de caja. Adicionalmente, para cada deudor se debe suministrar información sobre su naturaleza (físico, jurídico o cualquier otra figura o estructura jurídica o contractual), su actividad económica o empresarial, y con excepción de las personas físicas, sus principales indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y endeudamiento para los últimos dos años fiscales o la información disponible en el caso de deudores de reciente constitución.



e. Historial de la cartera: Se debe suministrar información estadística agregada sobre el comportamiento histórico de los créditos a titularizar, para un periodo que comprenda como mínimo los dos años anteriores a la solicitud de autorización, y que incluya, entre otras cosas, datos sobre mora, tasa de prepago y método para su cálculo, readecuaciones realizadas, refinanciamientos o prórrogas concedidas, créditos en default así como cualquier otra información relevante para analizar el comportamiento de pago de los deudores en su conjunto. En caso de que la cartera de créditos o una porción de esta tuviera una antigüedad menor a dos años, se debe suministrar adicionalmente el historial de la cartera del originador para créditos del mismo tipo para un periodo mínimo de dos años. El cumplimiento de la condición del historial es un requisito indispensable para un proceso de titularización.



f. La cesión incondicional al vehículo de propósito especial debe contemplar los créditos, los derechos asociados a estos y las garantías correspondientes, según corresponda.



La información sobre las condiciones de la cartera de créditos debe revelarse en el prospecto.



Las condiciones señaladas en los incisos a, b, c y d no aplican para los procesos de titularización cuyos flujos provienen de un único crédito. En su lugar, en el prospecto se debe suministrar la información sobre las características del crédito a titularizar, las posibles implicaciones de dicha concentración en el comportamiento esperado del flujo de caja, así como la naturaleza del deudor (física o jurídica), su actividad económica o empresarial, y en el caso de personas jurídicas, sus principales indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y endeudamiento para los últimos dos años fiscales. 



Para el cumplimiento de lo establecido en este artículo, el originador debe velar porque se respeten las disposiciones del ordenamiento jurídico respecto a la divulgación de datos de los deudores.





[bookmark: _Toc382399396][bookmark: _Toc397349124][bookmark: _Toc113358832]SECCIÓN III TITULARIZACIÓN DE ACTIVOS DISTINTOS DE CRÉDITOS



[bookmark: _Toc382399397][bookmark: _Toc397349125][bookmark: _Toc113358833][bookmark: A9CondOtrosActiv]Artículo 	Condiciones de los activos a titularizar 



Los activos distintos de crédito que se titularicen deben reunir las siguientes condiciones:



a. Homogeneidad: Los activos deben reunir características similares en relación con las condicionantes que determinan los flujos objeto de la titularización.  En el caso de contratos de arrendamiento, estos deben presentar similitud en el tipo de activo que se arrienda, obligaciones del arrendante en el contrato, periodicidad y fórmula o procedimiento para el  cálculo de la cuota del arrendamiento, posibilidad de cancelación anticipada, entre otros. En relación con los ingresos provenientes de la venta de bienes o de la prestación de servicios, la homogeneidad debe referirse al tipo de bien o servicio generador del flujo, a la periodicidad y moneda en la que se efectúa el cobro, a la periodicidad y condiciones bajo las cuales se podría realizar un incremento de tarifas, al tipo de tarifa en caso de que existan montos diferenciados por tipo de cliente o por zona geográfica, entre otros.



b. Criterios de selección: Los activos deben haber sido seleccionados a partir de criterios preestablecidos por el administrador del vehículo de titularización. . Como mínimo y en lo que resulte aplicable según el tipo de activo de que se trate, dichos criterios deben referirse a las características mencionadas en el numeral a., así como a cualquier otra condición que sea relevante para la determinación de los flujos a titularizar.



c. Activo representativo del conjunto: A partir de los criterios de selección definidos en el prospecto, se requiere identificar las características del activo representativo del conjunto. En el caso de criterios de selección de carácter cuantitativo, dicha información deberá incluir el dato promedio, la desviación estándar, así como el nivel máximo y mínimo que registra el conjunto de activos a titularizar para esa característica. La definición del activo representativo del conjunto se debe realizar al momento de incorporación de cada paquete a vehículo de propósito especial.



d. Cantidad de operaciones: La cartera debe estar conformada por un conjunto de activos de manera que se facilite el análisis estadístico del riesgo crediticio de dicho conjunto. En caso de que la cartera esté conformada por 10 o menos activos o si algún activo representa más del 10% del total, se debe revelar a los inversionistas dicha concentración, así como las posibles implicaciones en el comportamiento esperado del flujo de caja. Adicionalmente, para cada entidad generadora de dicho flujo se debe suministrar información sobre su naturaleza (física, jurídica o cualquier otra figura o estructura jurídica o contractual), su actividad económica o empresarial, y con excepción de las personas físicas, sus principales indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y endeudamiento para los últimos dos años fiscales o la información disponible en el caso de deudores de reciente constitución. 



e. Historial de la cartera: Se debe suministrar información estadística agregada sobre el comportamiento histórico de las variables relevantes de los activos o flujos a titularizar, para un periodo que comprenda como mínimo los dos años anteriores a la solicitud de autorización. En caso de que la cartera de activos o una porción de esta tuviera una antigüedad menor a dos años, según la naturaleza del activo subyacente, el análisis del riesgo crediticio del conjunto de activos subyacentes se debe realizar mediante la presentación de alguna de la siguiente información:

i. Estudios técnicos (demanda, precios y otros) sobre el comportamiento esperado de las variables relevantes para la estimación de los flujos, 

ii. Historial de la cartera del originador para activos o flujos del mismo tipo para un periodo mínimo de dos años, 

iii. Calificación de riesgo de la(s) institución(es) o empresa(s) que va(n) a generar los flujos periódicos. 





La información sobre las condiciones del conjunto de activos subyacentes debe revelarse en el prospecto.



Las condiciones señaladas en los incisos a, b, c y d no aplican para los procesos de titularización cuyos flujos provienen de un único activo. En su lugar, en el prospecto se debe suministrar la información sobre las características del activo o flujo a titularizar, las posibles implicaciones de dicha concentración en el comportamiento esperado del flujo de caja, así como la naturaleza de la entidad generadora de dicho flujo (física o jurídica), su actividad económica o empresarial, y en el caso de personas jurídicas, sus principales indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y endeudamiento para los últimos dos años fiscales. 



[bookmark: _Toc382399398][bookmark: _Toc397349126]Para el cumplimiento de lo establecido en este artículo, el originador debe velar porque se respeten las disposiciones del ordenamiento jurídico respecto a la divulgación de datos de los generadores de los flujos.









CAPÍTULO III MECANISMOS DE ESTRUCTURACIÓN Y ÓRGANOS DE CONTROL

[bookmark: _Toc382399399][bookmark: _Toc397349127][bookmark: _Toc113358834]SECCIÓN I MECANISMOS DE ESTRUCTURACIÓN



[bookmark: _Toc382399400][bookmark: _Toc397349128][bookmark: _Toc113358835][bookmark: A10MecEstruct]Artículo 	Mecanismos de estructuración



Los procesos de titularización podrán estructurarse por medio de universalidades, fideicomisos y fondos de inversión, en las condiciones y con las limitaciones establecidas en este Reglamento.



[bookmark: _Toc382234494][bookmark: _Toc382399401]Los fondos de inversión de titularización deberán constituirse como fondos cerrados no financieros. Dichos fondos deberán cumplir con las normas sobre activo neto mínimo, número mínimo de inversionistas, porcentaje de diversificación de activos y el plazo para el acatamiento de los porcentajes de diversificación, establecidos para los fondos no financieros inmobiliarios en el RGSAFI. En el caso del monto mínimo de participación, aplicará el que disponga la sociedad administradora.



[bookmark: _Toc382399402][bookmark: _Toc397349129][bookmark: _Toc113358836]SECCIÓN II UNIVERSALIDADES



[bookmark: _Toc382399403][bookmark: _Toc397349130][bookmark: _Toc113358837][bookmark: A11Univers]Artículo 	Concepto



La universalidad es un mecanismo de estructuración que constituye un patrimonio separado, carente de personalidad jurídica, cuyo flujo de caja estará destinado exclusivamente, al pago de los valores emitidos y de los demás gastos y garantías inherentes al proceso de titularización, en la forma en que se establezca en el prospecto de emisión. 



La universalidad se crea y se regula a través de un prospecto debidamente inscrito en el RNVI.



[bookmark: _Toc382399404][bookmark: _Toc397349131][bookmark: _Toc113358838][bookmark: A12Contab]Artículo 	Contabilización de las universalidades



La contabilización de las universalidades se realizará de conformidad con lo dispuesto en la normativa contable aprobada por el CONASSIF.



Las universalidades administradas por una sociedad titularizadora se mostrarán en el balance general de la sociedad mediante cuentas de orden.





[bookmark: _Toc382399405][bookmark: _Toc397349132][bookmark: _Toc113358839][bookmark: A13LiquidUniver]Artículo 	Liquidación de las universalidades



La universalidad será objeto de liquidación en los siguientes casos:



a. El vencimiento del plazo señalado en el prospecto.



b. Cuando ante la quiebra, la liquidación o la cancelación de la autorización concedida a la sociedad titularizadora, no se haya podido trasladar la administración de la universalidad a otra sociedad titularizadora.

 

c. Otras causales de terminación de carácter excepcional que hayan sido debidamente reveladas en el prospecto.



En cualquier caso, el prospecto debe incluir los mecanismos de liquidación de la universalidad, incluyendo la forma de enajenación de los activos y el tratamiento que se brindará a las obligaciones adquiridas remanentes, entre estas las emisiones en circulación. Estas condiciones deben ser reveladas junto con los riesgos e implicaciones que conllevan para los inversionistas.  En caso de que existan emisiones en circulación, de previo a la ejecución de la liquidación de la universalidad se debe cumplir con el correspondiente trámite de autorización previa para su desinscripción.



[bookmark: _Toc382399406][bookmark: _Toc397349133][bookmark: _Toc113358840][bookmark: A14DispBienes]Artículo 	Disposición de los bienes remanentes de la universalidad



Una vez cancelados los valores emitidos por la universalidad, los bienes y las obligaciones que integren los activos y pasivos remanentes pasarán al patrimonio común de la sociedad titularizadora, a menos que se establezca lo contrario en el prospecto de la emisión.



[bookmark: _Toc382399407][bookmark: _Toc397349134][bookmark: _Toc113358841]SECCIÓN III ÓRGANOS DE GESTIÓN Y CONTROL EN LOS PROCESOS DE TITULARIZACIÓN



[bookmark: _Toc382399408][bookmark: _Toc397349135][bookmark: _Toc113358842][bookmark: A15EntiAdmi]Artículo 	Entidades administradoras del vehículo de titularización



Los vehículos de propósito especial a través de los cuales se estructuran los procesos de titularización podrán ser administrados por las siguientes entidades: 



a. En el caso de las universalidades, por las sociedades titularizadoras autorizadas e inscritas en el RNVI.



b. En el caso de los fideicomisos de titularización, por los bancos sujetos a la supervisión de la SUGEF, el Instituto Nacional de Seguros, las sociedades titularizadoras y las sociedades fiduciarias autorizadas e inscritas en el RNVI.



c. En el caso de los fondos de titularización, por las sociedades administradoras de fondos de inversión inscritas en el RNVI.



Otra entidad del mismo grupo o conglomerado financiero al que pertenece la entidad originadora de los activos o flujos podrá brindar los servicios de administrador del vehículo de titularización siempre que lo haga por medio de una empresa independiente de la entidad originadora, que reúna las condiciones para ser administrador, de conformidad con lo establecido en este Artículo. 

[bookmark: _Toc382399409][bookmark: _Toc397349136]

[bookmark: _Toc113358843][bookmark: A16ComtSelecyVig]Artículo 	Comité de selección y vigilancia



En el caso de los fideicomisos y de las universalidades, para cada vehículo de titularización deberá constituirse un comité de selección y vigilancia que vele por la calidad de la selección y posterior gestión de los activos titularizados. Este comité deberá ser un cuerpo colegiado integrado por personas con experiencia en la administración de activos similares a aquellos objetos de la titularización, de las cuales al menos una debe ser independiente del grupo financiero al que pertenezca la entidad administradora del vehículo de titularización y el originador. Los administradores de los vehículos de propósito especial deben conservar la documentación de respaldo del proceso de verificación que llevaron a cabo para el cumplimiento de estos requisitos. El comité deberá llevar actas de sus reuniones, en los términos establecidos por la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general. 



En el caso de los fondos de inversión, el comité de inversión será el encargado de velar por la calidad de la selección y posterior gestión de los activos titularizados. Este comité deberá cumplir con la normativa aplicable a los comités de inversión de los fondos de inversión.



[bookmark: _Toc382399410][bookmark: _Toc397349137][bookmark: _Toc113358844][bookmark: A17AdmiSuby]Artículo 	Administrador de los activos subyacentes



El representante legal del vehículo de propósito especial podrá contratar los servicios de administración de los activos subyacentes a la entidad originadora o a un tercero, manteniendo siempre su responsabilidad ante los inversionistas por la adecuada gestión del vehículo de propósito especial y tomando las previsiones del caso para garantizar la confidencialidad de la información relacionada con los activos subyacentes, así como el cumplimiento de los términos de los servicios contratados. 



Estos servicios pueden abarcar la administración de los activos, la generación de información periódica, la conservación de la documentación relacionada con dichos activos y su actualización, el cobro administrativo y judicial y la transferencia de los flujos objeto de la titularización, así como cualquier otra obligación que se estipule en el contrato respectivo.  



En el contrato de administración de activos se deben regular como mínimo los siguientes aspectos:



a. Las condiciones y requerimientos que se deben acreditar y mantener durante la vigencia del contrato para poder desarrollar la gestión de los activos subyacentes.



b. Las funciones específicas que llevará a cabo el administrador de los activos, así como sus derechos y obligaciones.



c. La remuneración que recibirá por dichas funciones, la periodicidad y la forma de pago.



d. El régimen de responsabilidad del administrador de los activos, incluyendo el esquema de garantías definido para el desarrollo de su gestión, si fuere aplicable.



e. Las causales de terminación del contrato y el procedimiento de sustitución del administrador de los activos.



Esta información se debe revelar en el prospecto de emisión del vehículo de titularización.



[bookmark: _Toc382399411][bookmark: _Toc397349138][bookmark: _Toc113358845][bookmark: GestionRiesgos][bookmark: A18RetRiesgo]Artículo 	Retención por parte del originador o el patrocinador



El originador de los activos subyacentes o el patrocinador del proceso de titularización podrá retener una suma equivalente al menos al cinco por ciento (5%) del valor nominal de las emisiones realizadas por el vehículo de propósito especial. 



Cuando el proceso de titularización conste de varias emisiones, dicho porcentaje podrá aplicarse según alguna de las siguientes modalidades:



a. Un cinco por ciento (5%) sobre el valor nominal de cada una de las series (enfoque vertical). 



b. El equivalente al cinco por ciento (5%) del valor nominal del total de las emisiones, compuesto por la emisión subordinada que absorbe en primera instancia el riesgo de pérdida de la estructuración, en caso de que se cuente con esa mejora crediticia (enfoque horizontal).



c. Una combinación del enfoque vertical y horizontal que sea equivalente al cinco por ciento (5%) del valor nominal del total de las emisiones. 



En el prospecto de emisión se debe revelar si se va a aplicar la retención, así como la modalidad que empleará el originador o  patrocinador para cumplir con lo dispuesto en este artículo. En caso de que el originador de los activos subyacentes o el patrocinador del proceso de titularización aplique dicha retención, esta deberá mantenerse durante el plazo de las emisiones.



El vehículo de propósito especial podrá colocar directamente al originador o al patrocinador los valores correspondientes a la retención, en cuyo caso previo a la colocación de la oferta pública se deberá informar el precio de la compra por parte del originador o el patrocinador.



En un plazo máximo de cinco días hábiles posteriores a la colocación, se debe remitir a la Superintendencia una constancia emitida por la entidad de custodia en la que demuestre el cumplimiento de la condición de retención. Esta información requerirá actualizarse periódicamente durante la vigencia de las emisiones, de acuerdo con lo establecido por la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general.



[bookmark: _Toc382399412][bookmark: _Toc397349139][bookmark: _Toc113358846][bookmark: A19Riesgos]Artículo 	Riesgos del proceso de titularización



En el prospecto de emisión se deben revelar los riesgos asociados al proceso de titularización, la parte que los asume y cómo se gestionan. Adicionalmente, se debe revelar la existencia o ausencia de seguros y sus coberturas.



La identificación, revelación y gestión de riesgos debe ser permanente durante la vigencia de las emisiones. 



[bookmark: GestionConflictos][bookmark: _Toc382399413][bookmark: _Toc397349140][bookmark: _Toc113358847][bookmark: A20ConflictosInteres]Artículo 	Gestión de conflictos de interés



Se deben establecer y aprobar políticas para la identificación y administración de los conflictos de interés, las cuales deben abarcar las actuaciones entre los distintos participantes del proceso de titularización, incluidas las actuaciones del patrocinador, del administrador del vehículo de propósito especial, del administrador de los activos subyacentes así como de los sujetos que participan en el diseño, estructuración o colocación de la emisión de valores.



En el prospecto de emisión se deben revelar los conflictos de interés existentes, y de manera general, las políticas para la detección de nuevos conflictos de interés que se presenten y para la gestión de los conflictos identificados.



[bookmark: _Toc382399414][bookmark: _Toc397349141][bookmark: _Toc113358848]SECCIÓN IV SOCIEDADES TITULARIZADORAS



[bookmark: _Toc382399415][bookmark: _Toc397349142][bookmark: _Toc113358849][bookmark: A21SocTitularizadora]Artículo 	Objeto social y régimen de autorización previa 



Las sociedades titularizadoras son sociedades anónimas cuyo objeto es la titularización de cualquier tipo de activo subyacente, de conformidad con las condiciones establecidas en este Reglamento. 



La constitución de sociedades titularizadoras requiere de la autorización previa de la Superintendencia General de Valores. 



[bookmark: _Toc382399416][bookmark: _Toc397349143][bookmark: _Toc113358850][bookmark: A22OperacAutor]Artículo 	Operaciones autorizadas



En el desarrollo de su objeto social la sociedad titularizadora podrá llevar a cabo las siguientes operaciones:



a. Recibir y adquirir los activos subyacentes que se titularizarán.



b. Constituir, integrar y administrar las universalidades y actuar en su representación.



c. Estructurar y administrar procesos de titularización de cualquier tipo de activo subyacente.



d. Avalar, garantizar y en general, suministrar coberturas sobre las emisiones de valores producto de procesos de titularización, en las titularizaciones en que actúen como administradoras.



e. Realizar actos de comercio sobre la cartera, los valores y certificados de titularización, incluso sus derechos y garantías, siempre y cuando guarden relación con el objeto social exclusivo previsto para las sociedades titularizadoras.



f. Emitir títulos de deuda respaldados con su propio patrimonio.



g. Obtener créditos, garantías y avales.



h. Administrar su tesorería y realizar las operaciones pertinentes para tal fin.



i. Celebrar los contratos conexos o complementarios, necesarios para el cumplimiento de las operaciones autorizadas.



j. Estructurar emisiones de deuda o acciones.



k. Brindar asesoramiento en asuntos financieros.



l. Administrar fideicomisos de titularización.



m. Brindar servicios de administración de los activos subyacentes a otras sociedades titularizadoras,  de acuerdo con las disposiciones establecidas en el artículo 17 de este Reglamento.



[bookmark: _Toc382399417][bookmark: _Toc397349144][bookmark: _Toc113358851][bookmark: A23ObligSocTitular]Artículo 	Obligaciones de la sociedad titularizadora



Las obligaciones de las sociedades titularizadoras serán al menos las siguientes:



a. Realizar todos los actos necesarios para la constitución, integración y administración de los vehículos de propósito especial a través de los cuales se estructuren los procesos de titularización.



b. Llevar contabilidades separadas para cada vehículo de propósito especial que constituya, independientes de la contabilidad que corresponda a la sociedad titularizadora, a fin de revelar su condición de activos separados del patrimonio de la sociedad y de facilitar la evaluación independiente de los riesgos inherentes a cada emisión.



c. Estructurar y documentar sistemas de control interno, que permitan la identificación, la cuantificación, la administración y el seguimiento de los riesgos que está asumiendo y los mecanismos de gestión.



d. Mantener la documentación por medios físicos o electrónicos de los vehículos de propósito especial que administra por un plazo mínimo de cinco años contados a partir del vencimiento del contrato de fideicomiso o de la universalidad según lo dispuesto en el prospecto. La Superintendencia establecerá los requerimientos mínimos para mantener la documentación en medios electrónicos.



e. Suministrar a los inversionistas información oportuna y veraz sobre su situación financiera y la de los vehículos de propósito especial que administra.



[bookmark: _Toc382399418][bookmark: _Toc397349145][bookmark: _Toc113358852][bookmark: A24ReqAutor]Artículo 	Requisitos para la autorización



Los requisitos para constituir una sociedad titularizadora son los siguientes:



a. Solicitud suscrita por la persona que de conformidad con el proyecto de pacto constitutivo fungirá como representante legal de la sociedad titularizadora.



b. Escritura constitutiva o modificación del pacto constitutivo de la sociedad, en donde conste que el objeto social se ajusta a los términos establecidos en el artículo 21 de este Reglamento. 



c. Contar con un capital social mínimo, suscrito y pagado de ciento veinticinco millones de colones (¢125.000.000). El capital mínimo será ajustado anualmente con base en el Índice de Precios al Consumidor mediante acuerdo de alcance general de la Superintendencia General de Valores.



d. Currículo y copia certificada de la cédula de identidad o el pasaporte de los socios, personal directivo y representantes legales, así como  una declaración jurada protocolizada que haga constar que ninguno de ellos ha sido condenado durante los últimos cinco años por ningún delito contra la fe pública o la propiedad. 



En el caso de que los socios sean personas jurídicas con una participación igual o superior al diez por ciento del capital social (10%), debe suministrarse la información requerida en este inciso sobre todos los socios que figuran en la estructura de propiedad hasta el nivel final de persona física, independientemente de que las acciones sean mantenidas a través de mandatarios, custodios u otros vehículos. Se excluye de este requerimiento cuando el socio corresponda a una persona jurídica que sea una institución pública o gubernamental, organismo internacional o multilateral para el desarrollo, empresa cuyas acciones se coticen en un mercado organizado nacional o extranjero, o una entidad financiera sujeta a supervisión por parte de las autoridades de supervisión costarricenses.



e. Contar con la estructura organizativa, el recurso humano y tecnológico, los mecanismos de control interno y los procedimientos que le permitan a la sociedad brindar sus servicios, de conformidad con los lineamientos establecidos por la Superintendencia.



f. Contar con una unidad de gestión de riesgos, interna o externa, que cumpla con las disposiciones establecidas en el Reglamento de gestión de riesgos.



El cumplimiento de los incisos e. y f. anteriores, se demuestra mediante una declaración jurada protocolizada, de conformidad con los lineamientos establecidos por la Superintendencia.



La información del inciso b. y las declaraciones juradas a las que se refiere este artículo podrán presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción, no obstante, una vez emitida la resolución de autorización deben remitirse en original y rendidas ante notario público, en el plazo de seis meses contados a partir de la comunicación de la autorización por parte de la Superintendencia. Una vez que la sociedad ha cumplido con los requisitos, la Superintendencia extenderá una carta de cumplimiento de requisitos finales.



Cuando se produzcan cambios en la estructura de propiedad de una sociedad titularizadora que impliquen el ingreso de nuevos socios, se deberá presentar para dichos accionistas la documentación establecida en el inciso d. del este artículo. 



[bookmark: _Toc382399419][bookmark: _Toc397349146][bookmark: _Toc113358853][bookmark: A25InicioOperac]Artículo 	Inicio de operaciones



Si la sociedad titularizadora no inicia operaciones en el plazo de un año contado a partir de la fecha de recibido de la carta de cumplimiento de requisitos finales, la autorización quedará sin efecto. Este plazo podrá ser prorrogado hasta por un periodo adicional a partir de una solicitud justificada presentada con anterioridad al vencimiento del plazo original. Se entiende que una sociedad titularizadora ha iniciado operaciones cuando haya inscrito al menos un vehículo de titularización.



[bookmark: _Toc382399420][bookmark: _Toc397349147][bookmark: _Toc113358854][bookmark: A26AumyDismKSocial]Artículo 	Aumentos y disminuciones de capital social



Los requisitos para la autorización de aumentos y disminuciones de capital social de las sociedades titularizadoras son los siguientes:



a. Solicitud suscrita por el representante legal de la sociedad. En el caso de aumentos de capital se debe indicar el origen de los recursos, por ejemplo, si el aumento se realizó mediante aporte de socios en efectivo, capitalización de utilidades, entre otros. 



b. Copia certificada o testimonio de la protocolización del acta del acuerdo de la asamblea general extraordinaria de accionistas sobre el aumento o disminución del capital social. En el acta debe constar la decisión de modificar el capital social e incluir la aprobación de la correspondiente variación del pacto constitutivo.



c. En caso de aumentos de capital provenientes de aportes en efectivo, se debe remitir la documentación que demuestre que dicho aporte se ha efectuado.





La información requerida en este artículo debe ser presentada a la Superintendencia en el plazo máximo de diez días hábiles posteriores a la comunicación mediante Hecho Relevante del acuerdo de la asamblea general extraordinaria de accionistas.



[bookmark: _Toc382399421][bookmark: _Toc397349148][bookmark: _Toc113358855][bookmark: A27ConfliIntIncompSocTit]Artículo 	Conflicto de intereses e incompatibilidades



La junta directiva de la sociedad titularizadora debe aprobar políticas sobre administración de los conflictos de interés e incompatibilidades. Estas políticas deben, al menos, identificar las circunstancias que den o puedan dar lugar a un conflicto de intereses, y deben especificar los procedimientos que habrán de seguirse y las medidas que habrán de adoptarse para gestionar estos conflictos.



Las políticas deben incluir como mínimo conflictos sobre:



a. Las transacciones con activos entre los vehículos de propósito especial y los socios, directores, empleados y las entidades del mismo grupo económico.



b. Las actividades o servicios que brinden los funcionarios y directivos de la sociedad en relación con los vehículos de propósito especial administrados.



c. Las actividades y servicios que realicen otras sociedades del mismo grupo económico o sus funcionarios, en forma directa o por interpósita persona, respecto a los vehículos de propósito especial administrados.



d. Otras situaciones que determine la junta directiva de la sociedad titularizadora.



Las políticas son de acceso público y deben publicarse en el sitio Web de la entidad. Cuando la política de conflicto de intereses e incompatibilidades de la sociedad titularizadora sea parte de las políticas de su grupo financiero, debe publicarse una descripción, que puede ser en forma resumida, de las políticas que le aplican específicamente a la sociedad y a los vehículos de propósito especial por ella administrados.



[bookmark: _Toc382399422][bookmark: _Toc397349149][bookmark: _Toc113358856][bookmark: A28SustSocTitul]Artículo 	Sustitución de la sociedad titularizadora



El prospecto de emisión deberá indicar el procedimiento a seguir para la sustitución de la sociedad titularizadora.



La sustitución debe ser autorizada previamente por la Superintendencia y está sujeta a la presentación de la siguiente documentación:



a. Solicitud suscrita por el representante legal de las sociedades titularizadoras involucradas.



b. Certificación notarial del acuerdo de junta directiva de la sociedad titularizadora que asumirá la administración de la universalidad.



c. Prospecto que incluya la información de la sociedad titularizadora que asumirá la administración de la universalidad.



La autorización se otorga condicionada a la ejecución efectiva de la sustitución, así como a la presentación de los requerimientos establecidos en la resolución de autorización, en un plazo de un mes contado a partir de la comunicación de la autorización por parte de la Superintendencia. Una vez que se haya cumplido con los requisitos, la Superintendencia extenderá una carta de cumplimiento de requisitos finales.



La sociedad titularizadora debe continuar con la administración de los vehículos de titularización hasta que la entidad sustituta haya asumido el control de la administración. La nueva sociedad titularizadora sucederá de pleno derecho a la anterior en los derechos y obligaciones establecidos en el prospecto de emisión. La sustitución no podrá producir cambios en los activos y pasivos de cada vehículo de propósito especial ni en los derechos de los tenedores de los valores, los cuales se mantendrán inalterables, de conformidad con lo dispuesto en el prospecto respectivo.



[bookmark: _Toc382399423][bookmark: _Toc397349150][bookmark: _Toc113358857][bookmark: A29QuiebraLiq]Artículo 	Quiebra o liquidación de una sociedad titularizadora



Los procesos de quiebra y liquidación de las sociedades titularizadoras se regirán por lo dispuesto en esa materia en el Código de Comercio para las sociedades anónimas.



En caso de quiebra o liquidación de una sociedad titularizadora, los activos subyacentes de cada uno de los vehículos de propósito especial que administra no pasarán a integrar la masa común ni podrán ser distribuidos como haber social entre los accionistas de la sociedad titularizadora.



[bookmark: _Toc382399424][bookmark: _Toc397349151][bookmark: _Toc113358858][bookmark: A30DesinsSocTitul]Artículo 	Desinscripción de una sociedad titularizadora



La desinscripción de la sociedad titularizadora debe ser autorizada por la Superintendencia. La autorización está sujeta a la presentación de la siguiente documentación:



a. Solicitud suscrita por el representante legal de la sociedad titularizadora.



b. En caso de que los vehículos de titularización administrados por la sociedad tengan emisiones inscritas, solicitud de desinscripción según lo dispuesto en el ROPV, o la propuesta de sustitución de la sociedad titularizadora, de acuerdo con el artículo 28 de este Reglamento.



Aquellas sociedades titularizadoras que no posean vehículos de titularización inscritos por un periodo superior a doce meses consecutivos y no se encuentren en trámite de inscripción de nuevos vehículos de este tipo, serán desinscritas de oficio por la Superintendencia y se informará al mercado mediante un Comunicado de Hecho Relevante.



[bookmark: _Toc382399425][bookmark: _Toc397349152]

[bookmark: _Toc113358859]TÍTULO II AUTORIZACIÓN DE OFERTA PÚBLICA



[bookmark: _Toc382399426][bookmark: _Toc397349153][bookmark: _Toc113358860]CAPÍTULO I TIPO Y CONDICIONES DE LOS VALORES 



[bookmark: _Toc382399427][bookmark: _Toc397349154][bookmark: _Toc113358861][bookmark: A31Valores]Artículo 	Valores producto de la titularización



Los valores emitidos en un proceso de titularización podrán adoptar las siguientes modalidades:



a. Valores de contenido crediticio: incorporan el derecho a percibir la cancelación del capital y de los rendimientos financieros en los términos y condiciones señalados en el valor. Los activos que integran el patrimonio autónomo respaldan el pasivo adquirido con los inversionistas.



b. Valores de contenido patrimonial: incorporan un derecho de propiedad proporcional sobre el patrimonio del vehículo de propósito especial. El inversionista no adquiere un valor de rendimiento fijo sino que participa en las utilidades o pérdidas que genere este patrimonio. Los valores podrán prever su redención parcial o total, con antelación a la extinción del fideicomiso o el fondo de inversión, por motivo de la liquidación de parte de sus activos.



c. Valores mixtos: Son aquellos que de manera adicional a los derechos que confiere un valor de contenido patrimonial pueden ser amortizables o pueden tener una rentabilidad mínima o un límite máximo de participación en los resultados del vehículo de propósito especial.



El vehículo de propósito especial puede solicitar la autorización de emisiones que respeten las condiciones establecidas en el ROPV, con excepción de lo dispuesto para programas de emisiones.



Las universalidades únicamente podrán emitir valores de contenido crediticio y valores mixtos.



[bookmark: _Toc382399428][bookmark: _Toc397349155][bookmark: _Toc113358862][bookmark: A32MecMejCred]Artículo 	Mecanismos de mejora crediticia



Los vehículos de titularización podrán contar con mecanismos de mejora crediticia que contribuyan a reducir la incertidumbre ligada a los flujos generados por los activos titularizados, específicamente en cuanto a su oportunidad y suficiencia, así como a limitar la exposición de los inversionistas a pérdidas por incumplimientos y retrasos en el pago de los valores. Las mejoras crediticias pueden ser internas o externas al vehículo de propósito especial, según se deriven del respaldo de los flujos generados por los activos titularizados o de la contraprestación de un tercero, respectivamente.



La información sobre las condiciones y reglas de las mejoras crediticias, así como el proceso para su ejecución deberá revelarse en el prospecto de emisión.



[bookmark: _Toc382399429][bookmark: _Toc397349156][bookmark: _Toc113358863][bookmark: A33MontoEmitir]Artículo 	Monto máximo a emitir



En el caso de las universalidades y de los fideicomisos de titularización que emitan valores de contenido crediticio o mixtos, el monto máximo a emitir está condicionado a que el flujo de caja, considerando las entradas y salidas de efectivo acumuladas e incluyendo el servicio de la deuda, sea mayor a cero para cada periodo.



[bookmark: _Toc382399430][bookmark: _Toc397349157][bookmark: _Toc113358864][bookmark: A34ProcInscrip]Artículo 	Procedimiento de inscripción y formalidades de la documentación



El procedimiento de inscripción a realizar y los documentos mencionados en este Título deben presentarse por los medios y las disposiciones que emita la Superintendencia mediante Acuerdo de alcance general. Una vez emitida la resolución de autorización, deberán presentarse conforme a lo dispuesto en el artículo 41 del ROPV para el caso de los fideicomisos y las universalidades o en el artículo 16 del RGSAFI para el caso de los fondos de inversión de titularización.



Las certificaciones notariales que se remitan como parte de la documentación legal no podrán tener una antigüedad mayor a tres meses con respecto a la fecha de presentación de la solicitud y deberán indicar expresamente que el contenido y términos de los documentos que están siendo certificados se mantienen vigentes a la fecha de su expedición.



[bookmark: _Toc382399431][bookmark: _Toc397349158][bookmark: _Toc113358865]CAPÍTULO II REQUISITOS DE AUTORIZACIÓN PARA FIDEICOMISOS DE TITULARIZACIÓN



[bookmark: _Toc382399432][bookmark: _Toc397349159][bookmark: _Toc113358866][bookmark: A35Solicitud]Artículo 	Solicitud



La solicitud de autorización debe estar firmada por el representante legal de la entidad fiduciaria. Debe indicar como mínimo el acto para el cual se solicita la autorización, así como el nombre de las personas encargadas y datos para su contacto.





[bookmark: _Toc382399433][bookmark: _Toc397349160][bookmark: _Toc113358867][bookmark: A36Prospecto]Artículo 	Prospecto



El prospecto deberá contener la información relevante sobre la emisión, el fideicomiso, el proceso de titularización, las características de los activos subyacentes a titularizar y el cumplimiento de las condiciones establecidas en el Capítulo II del Título I de este Reglamento, los participantes que intervienen, los riesgos asociados y su gestión, las políticas para la creación de los activos subyacentes por parte de la entidad originadora,  la estructuración financiera, las proyecciones de los flujos a generar y los anexos necesarios, de manera que los inversionistas puedan formarse un juicio fundamentado sobre la inversión. 



La información que contenga este documento debe ser verdadera, clara, precisa, suficiente y verificable; no puede contener apreciaciones subjetivas u omisiones que distorsionen la realidad.  El prospecto debe incorporar la(s) declaración(es) jurada(s) sobre la información incluida, en la que se confirma que la versión electrónica remitida corresponde a la versión definitiva del prospecto aprobada por la Superintendencia en el trámite de autorización.  Dicha(s) declaración(es) deberá(n) ser rendida(s) por el representante legal del fideicomitente y del fiduciario ante un notario público y su contenido mínimo lo establecerá la Superintendencia por medio de Acuerdo de alcance general.   



La Superintendencia emitirá una guía para la elaboración del prospecto, en la cual desarrollará su contenido mínimo. La guía procurará orientar y definir los contenidos mínimos del prospecto, sin que limite o libere de responsabilidad alguna al emisor por la adecuada revelación de los riesgos y las características de la emisión, entre otra información.



El emisor será responsable de mantener la información suministrada en el prospecto debidamente actualizada, según lo establecido en el ROPV. Las modificaciones o actualizaciones en las revelaciones sobre riesgos y conflictos de interés aplicables al vehículo de propósito especial, se deben incorporar al prospecto mediante el procedimiento de actualización por Hecho Relevante. 



Como parte de la actualización anual del prospecto, se deben incorporar las proyecciones actualizadas del vehículo de titularización, así como la información de los activos subyacentes. 



[bookmark: _Toc382399434][bookmark: _Toc397349161][bookmark: _Toc113358868][bookmark: A37CalifRiesgo]Artículo 	Calificación de Riesgo 



En el caso de emisiones de valores de contenido crediticio y de valores mixtos se debe presentar una copia de la calificación otorgada a la emisión por una empresa calificadora de riesgo inscrita en el RNVI. Esta información no será necesaria para que la SUGEVAL autorice la oferta pública de la emisión, pero deberá comunicarse mediante Hecho Relevante a más tardar al momento de realizar la convocatoria de la colocación respectiva.[footnoteRef:1] [1:  Párrafo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 6, del acta de la sesión 1658-2021, celebrada el 26 de abril del 2021. Publicado en Diario Oficial La Gaceta No. 85 del 05 de mayo de 2021.
] 




La carta de la sociedad calificadora deberá estar firmada por su representante legal y contener al menos la siguiente información:



a. Identificación de la emisión calificada.



b. Calificación otorgada a la emisión y su significado.



c. Fundamentos o informe de calificación, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento sobre calificación de valores y sociedades calificadoras de riesgo. 



d. Fecha de la información financiera utilizada e indicación de si es o no auditada.



e. Número de la sesión, fecha del acuerdo del consejo de calificación y tipo de reunión (ordinaria o extraordinaria).



f. Leyendas establecidas en el Reglamento sobre calificación de valores y sociedades calificadoras de riesgo.



La vigencia de la calificación de riesgo deberá sujetarse a los plazos de actualización dispuestos en el Reglamento sobre calificación de valores y sociedades calificadoras de riesgo.[footnoteRef:2] [2:  Párrafo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 6, del acta de la sesión 1658-2021, celebrada el 26 de abril del 2021. Publicado en Diario Oficial La Gaceta No. 85 del 05 de mayo de 2021.] 




[bookmark: _Toc382399435][bookmark: _Toc397349162][bookmark: _Toc113358869][bookmark: A38InfoFinanc]Artículo 	Información financiera



Debe presentarse la siguiente información financiera:



a. Proyecciones financieras de los flujos estimados junto con los supuestos que los respaldan y los escenarios de sensibilización respectivos, para un plazo que abarque la totalidad de las emisiones que se pretenden emitir sustentadas en dichas proyecciones. Dicha información debe tener una antigüedad máxima de dos meses con respecto a la fecha de presentación de la solicitud de autorización.



b. Valoración financiera de la cartera de activos a titularizar en la que se detallen los supuestos y la metodología utilizada. La información utilizada para dicha valoración debe tener una antigüedad máxima de dos meses con respecto a la fecha de presentación de la solicitud. 



c. Validación de la valoración financiera de la cartera de activos a titularizar por parte de un profesional incorporado al colegio de profesionales respectivo. Dicho profesional debe ser independiente del patrocinador, administrador, estructurador y otras partes relacionadas al vehículo de propósito especial y sus respectivos grupos económicos. Se debe adjuntar adicionalmente una declaración jurada protocolizada sobre dicha independencia, suscrita por el profesional respectivo ante notario público.



d. Estados financieros auditados del fideicomiso para el último periodo fiscal que incluya dos años comparativos, en caso de que dicho vehículo se encuentre en operación al momento de la solicitud de autorización de oferta pública. Cuando el fideicomiso cuente con un año de constitución o menos no se  requerirá dicho comparativo. Adicionalmente, debe presentar los estados financieros intermedios completos del fideicomiso para el último periodo trimestral. La información financiera auditada e intermedia a que se refiere este inciso debe estar elaborada de acuerdo con las normas contables aprobadas por el CONASSIF.



Durante el proceso de autorización, la vigencia de los estados financieros del fideicomiso deberá sujetarse a los plazos de presentación de información periódica dispuestos en la normativa establecida por la SUGEVAL. 



La información financiera requerida en el inciso d. deberá estar preparada por firmas de auditorías externas o auditores externos independientes, inscritos en el Registro de Auditores Elegibles que forma parte del RNVI.  



[bookmark: _Toc382399436][bookmark: _Toc397349163][bookmark: _Toc113358870][bookmark: A39DctosLegyAdm]Artículo 	Documentos legales y administrativos



Debe presentarse la siguiente información de carácter legal y administrativo:



a. Contrato de fideicomiso. En este se debe indicar expresamente en quién recae la facultad de definir las características de la emisión, así como de gestionar su modificación en caso de que se requiera. Adicionalmente, se debe presentar el documento en el que consten las características acordadas como parte de la solicitud de inscripción.



b. Contrato de cesión de activos.



c. Detalle de los activos subyacentes a titularizar que incluya información de las características y el historial de cada uno de los activos, con excepción de la identificación del cliente.



d. Certificación notarial o registral que demuestre que la cesión se ha realizado y según corresponda se encuentra presentada al Registro Público, dentro del plazo que defina la Superintendencia en la resolución de autorización.



e. Certificación notarial o registral de los poderes otorgados a los representantes legales del fideicomitente y del fiduciario que actuarán ante la Superintendencia, en donde conste sus condiciones.



f. Declaración jurada protocolizada rendida por el representante legal de la entidad fiduciaria, respecto a su responsabilidad sobre los estados financieros del fideicomiso y el control interno, de conformidad con el contenido mínimo establecido por la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general. Este requisito aplica en caso de que el fideicomiso se encuentre en operación con anterioridad a la inscripción de los valores para oferta pública.



g. Declaración jurada protocolizada rendida por el estructurador o por su representante legal, esto último en caso de que el estructurador sea una persona jurídica, respecto al proceso de debida diligencia empleado en la recopilación, análisis y preparación de la información relacionada con el trámite, de conformidad con el contenido mínimo establecido por la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general. Este requisito aplica cuando se hayan contratado servicios de estructuración.



Los requisitos indicados en los incisos a. y b. podrán presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción. Una vez emitida la autorización, el requisito establecido en el inciso a. deberá presentarse mediante original de certificación notarial conforme a lo dispuesto en el artículo 41 del ROPV, mientras que el requisito señalado en el inciso  b. deberá remitirse mediante original de certificación notarial dentro del plazo que defina la Superintendencia en la resolución de autorización.



[bookmark: _Toc382399437][bookmark: _Toc397349164][bookmark: _Toc113358871][bookmark: A40DctoGarantias]Artículo 	Documentación relacionada con las garantías y mejoradores crediticios



Debe presentarse la documentación que respalde los mecanismos de mejora crediticia que forman parte de la estructuración del proceso de titularización, cuando resulte aplicable.



En el caso de mejoradores crediticios externos se debe presentar lo siguiente:



a. En el caso de líneas de crédito, se debe presentar el contrato de crédito debidamente firmado por las partes.



b. Para garantía de una persona jurídica:

i. Documento que demuestre de la existencia de la garantía otorgada.

ii. Estados financieros auditados del garante correspondiente al último período fiscal que incluya dos años comparativos. Cuando la entidad cuente sólo con un año desde su constitución, no se requerirá dicho comparativo.  

iii. Estados financieros intermedios completos de la entidad garante para el último período trimestral.

La vigencia de la información financiera deberá sujetarse a los plazos de presentación de información periódica dispuestos en la normativa establecida por la SUGEVAL.



c. Para fideicomisos de garantía:

i. Contrato de fideicomiso de garantía. Únicamente podrán ser fiduciarios los intermediarios financieros supervisados por la Superintendencia General de Entidades Financieras y los puestos de bolsa, estos últimos únicamente si la garantía la constituyen valores.

ii. Valuación de los activos a fideicometer realizado por perito incorporado al colegio de profesionales respectivo. El avalúo debe incluir la descripción de la metodología utilizada y debe detallar los gravámenes y anotaciones que pesen sobre los bienes. El perito debe ser independiente del patrocinador, administrador, y otras partes relacionadas al vehículo de propósito especial y sus respectivos grupos económicos. Se debe adjuntar una declaración jurada protocolizada sobre dicha independencia, suscrita por el perito ante notario público.

iii. Certificación registral o notarial de los bienes a traspasar en propiedad fiduciaria, en la que se indiquen los gravámenes y anotaciones que pesen sobre ellos, para el caso de bienes inmuebles y bienes muebles sujetos a inscripción en el registro.

iv. Certificación registral o notarial sobre la inscripción en el Registro Público de los bienes traspasados en propiedad fiduciaria a favor del fideicomiso de garantía, cuando estos sean sujetos de inscripción. Este requisito deberá presentarse en el plazo establecido en el artículo 41 del ROPV.



d. Para garantías reales:

i. Contrato de garantía.

ii. Valuación de los activos realizado por perito incorporado al colegio de profesionales respectivo. El avalúo debe incluir la descripción de la metodología utilizada y debe detallar los gravámenes y anotaciones que pesen sobre los bienes. El perito debe ser independiente del patrocinador, administrador, y otras partes relacionadas al vehículo de propósito especial y sus respectivos grupos económicos. Se debe adjuntar una declaración jurada protocolizada sobre dicha independencia, suscrita por el perito ante notario público.

iii. Certificación registral o notarial de los bienes que garantizarán la emisión en la que se indiquen los gravámenes y anotaciones que pesen sobre ellos, para el caso de bienes inmuebles y bienes muebles sujetos a inscripción en el Registro Público.

iv. Certificación registral o notarial sobre la inscripción del gravamen en el Registro Público a favor del vehículo de propósito especial excepto en el caso de valores, en cuyo caso corresponderá la documentación que demuestre que se encuentran en custodia. Este requisito deberá presentarse en el plazo establecido en el artículo 41 del ROPV.

v. En el caso de que los bienes dados en garantía sean valores, estos deberán pignorarse y mantenerse en una entidad de custodia autorizada por la Superintendencia General de Valores. En el caso de otros bienes que por su naturaleza deban permanecer custodiados, estos deberán mantenerse en un almacén fiscal o de depósito. La Superintendencia podrá autorizar otras entidades para la custodia, en los casos en que por la naturaleza de los bienes se requiera de una custodia especializada.



e. En caso de garantías o mecanismos de mejora crediticia distintos a los anteriores, se deben presentar los documentos que correspondan para demostrar su constitución, según la naturaleza de la garantía o mejora.



La documentación requerida en los incisos a. y e., así como en los numerales b.i., c.i. y d.i. de este artículo podrán presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción, no obstante, una vez emitida la resolución de autorización deberán presentarse mediante la certificación notarial, registral o copia certificada, según corresponda, conforme a lo dispuesto en el Artículo 41 del ROPV.



[bookmark: _Toc113358872]Artículo 40 Bis Verificación externa [footnoteRef:3] [3:  Artículo adicionado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 11, del acta de la sesión 1620-2020, celebrada el 16 de noviembre de 2020. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 294 del 16 de diciembre del 2020. Vuelto a modificar por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 11 del acta de la sesión 1742-2022, celebrada el 4 de julio del 2022. Publicado en el Alcance Digital No. 142 del martes 12 de julio de 2022.] 




Debe presentarse una verificación externa, realizada por un tercero experto e independiente del emisor que acredite el cumplimiento de los principios y estándares internacionales o nacionales reconocidos por el CONASSIF en materia ambiental, social y sostenible, para emisiones temáticas de contenido crediticio, de conformidad con el Acuerdo SUGEVAL 20-22 Reglamento sobre Verificadores Externos y Verificaciones Externas para Emisiones Temáticas y las disposiciones que establezca el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general.

 

El alcance y los resultados de la verificación externa deben ponerse a disposición de los inversionistas en el sitio web de los emisores y se deberá incluir como anexo al prospecto. La verificación externa deberá actualizarse como mínimo anualmente, durante el plazo de la emisión.



Son emisiones temáticas aquellas en las que los recursos captados serán destinados exclusivamente al financiamiento o refinanciamiento total o parcial de actividades, obras y proyectos elegibles, sean estos nuevos o existentes, de conformidad con la Ley 10.051 para potenciar el financiamiento y la inversión para el desarrollo sostenible mediante el uso de valores de oferta pública temáticos y con los principios y estándares reconocidos por el CONASSIF.



[bookmark: _Toc382399438][bookmark: _Toc397349165]

[bookmark: _Toc113358873]CAPÍTULO III REQUISITOS DE AUTORIZACIÓN PARA FONDOS DE INVERSIÓN DE TITULARIZACIÓN



[bookmark: _Toc382399439][bookmark: _Toc397349166][bookmark: _Toc113358874][bookmark: A41RequisitosFondos]Artículo 	Requisitos de autorización para fondos de inversión de titularización



La autorización de oferta pública de fondos de inversión de titularización está sujeta al cumplimiento de los requisitos exigidos para la autorización de fondos de inversión establecidos en el RGSAFI. En caso de que como parte del proceso de inscripción del  fondo de inversión, la sociedad administradora desee incorporar el primer paquete de activos subyacentes, adicionalmente se debe presentar la siguiente información:



a. Contrato de cesión de activos.



b. Proyecciones financieras de los flujos estimados junto con los supuestos que los respaldan y los escenarios de sensibilización respectivos, para el plazo máximo de vencimiento del paquete de activos subyacentes. Dicha información debe tener una antigüedad máxima de dos meses con respecto a la fecha de presentación de la solicitud de autorización.



c. Valoración financiera de la cartera de activos a titularizar en la que se detallen los supuestos y la metodología utilizada. La información utilizada para dicha valoración debe tener una antigüedad máxima de dos meses con respecto a la fecha de presentación de la solicitud. 



d. Validación de la valoración financiera de la cartera de activos a titularizar por parte de un profesional incorporado al colegio de profesionales respectivo. Dicho profesional debe ser independiente del patrocinador, administrador y otras partes relacionadas al vehículo de propósito especial y sus respectivos grupos económicos. Se debe adjuntar adicionalmente una declaración jurada protocolizada sobre dicha independencia, suscrita por el profesional respectivo ante notario público.



e. Detalle de los activos subyacentes a titularizar que incluya información de las características y el historial de cada uno de los activos, con excepción de la identificación del cliente.



f. Documentación que respalde los mecanismos de mejora crediticia que forman parte de la estructuración del proceso de titularización, cuando resulte aplicable, de conformidad con lo establecido en el artículo 40 de este Reglamento.



g. Declaración jurada protocolizada rendida por el estructurador o por su representante legal, esto último en caso de que el estructurador sea una persona jurídica, respecto al proceso de debida diligencia empleado en la recopilación, análisis y preparación de la información relacionada con el trámite, de conformidad con el contenido mínimo establecido por la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general. Este requisito aplica cuando se hayan contratado servicios de estructuración.



h. Certificación notarial o registral que demuestre que la cesión se ha realizado y según corresponda se encuentra presentada al Registro Público, dentro del plazo que defina la Superintendencia en la resolución de autorización.



El requisito indicado en el inciso a. podrá presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción. Una vez emitida la autorización, deberá remitirse mediante original de certificación notarial dentro del plazo que defina la Superintendencia en la resolución de autorización.



[bookmark: _Toc382399440][bookmark: _Toc397349167][bookmark: _Toc113358875][bookmark: A42DeudaFondos]Artículo 	Emisión de valores de deuda de oferta pública por parte de los fondos de inversión de titularización



Para la emisión de valores de deuda de oferta pública por parte de un fondo de inversión de titularización, se debe considerar lo dispuesto para tal efecto en el artículo 48 del RGSAFI.

Se deben presentar los siguientes requisitos:[footnoteRef:4] [4:  Oración adicionada por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 11 del acta de la sesión 1742-2022, celebrada el 4 de julio del 2022. Publicado en el Alcance Digital No. 142 del martes 12 de julio de 2022.] 




Se deben presentar los siguientes requisitos:



a. Solicitud de inscripción firmada por el representante legal de la sociedad administradora.



b. Prospecto que incorpore la información de la emisión de valores.



c. Copia certificada o testimonio de la protocolización del acta de asamblea de inversionistas en la cual se aprobó la emisión, en la que consten las características específicas de los valores o se delegue dicha definición en el comité de inversión. En este último caso, se debe presentar adicionalmente el documento en el que consten las características acordadas por parte del comité de inversión.



d. Calificación de riesgo de la emisión otorgada por una empresa calificadora de riesgo inscrita en el RNVI. Esta información no será necesaria para que la SUGEVAL autorice la oferta pública de la emisión, pero deberá comunicarse mediante Hecho Relevante a más tardar al momento de realizar la convocatoria de la colocación respectiva.[footnoteRef:5] [5:  Literal modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 6, del acta de la sesión 1658-2021, celebrada el 26 de abril del 2021. Publicado en Diario Oficial La Gaceta No. 85 del 05 de mayo de 2021.] 




e. En caso de que se incorpore un nuevo paquete de activos, se debe presentar la información del conjunto de activos subyacentes, de conformidad con lo establecido en los incisos del a. al h. del artículo 41 de este Reglamento. En el caso de las proyecciones financieras establecidas en el inciso b. del artículo 41, estas deben considerar un plazo que abarque el vencimiento máximo de todos los paquetes de activos de activos subyacentes incluidos en el fondo de inversión.



f. Verificación externa, realizada por un tercero experto e independiente de la sociedad administradora que acredite el cumplimiento de los principios y estándares internacionales o nacionales reconocidos por el CONASSIF en materia ambiental, social y sostenible, para emisiones temáticas de contenido crediticio, de conformidad con el Acuerdo SUGEVAL 20-22 Reglamento sobre Verificadores Externos y Verificaciones Externas para Emisiones Temáticas y las disposiciones que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general.



El alcance y los resultados de la verificación externa deben ponerse a disposición de los inversionistas en el sitio web de la sociedad administradora y en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. La verificación externa deberá actualizarse como mínimo anualmente, durante el plazo de la emisión.



Son emisiones temáticas aquellas en las que los recursos captados serán destinados exclusivamente al financiamiento o refinanciamiento total o parcial de actividades, obras y proyectos elegibles, sean estos nuevos o existentes, de conformidad con la Ley 10.051 para potenciar el financiamiento y la inversión para el desarrollo sostenible mediante el uso de valores de oferta pública temáticos y los principios y estándares reconocidos por el CONASSIF en materia ambiental, social y sostenible. [footnoteRef:6] [6: Literal adicionado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 11, del acta de la sesión 1620-2020, celebrada el 16 de noviembre de 2020. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 294 del 16 de diciembre del 2020.  Vuelto a modificar por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 11 del acta de la sesión 1742-2022, celebrada el 4 de julio del 2022. Publicado en el Alcance Digital No. 142 del martes 12 de julio de 2022.] 








[bookmark: _Toc382399441][bookmark: _Toc397349168][bookmark: _Toc113358876]CAPÍTULO IV REQUISITOS DE AUTORIZACIÓN PARA UNIVERSALIDADES



[bookmark: _Toc382399442][bookmark: _Toc397349169][bookmark: _Toc113358877][bookmark: A43ReqUnivers]Artículo 	Requisitos de autorización para universalidades



Para la autorización de oferta pública de las emisiones de titularización provenientes de universalidades se deben presentar los siguientes requisitos:



a. Solicitud firmada por el representante legal de la sociedad titularizadora.



b. Prospecto, de conformidad con lo establecido en el artículo 36. En este caso la declaración jurada protocolizada sobre la información contenida en el prospecto deberá ser rendida por el representante legal de la sociedad titularizadora.



c. Calificación de riesgo, de conformidad con lo establecido en el artículo 37.



d. Proyecciones financieras de los flujos estimados junto con los supuestos que los respaldan y los escenarios de sensibilización respectivos, para un plazo que abarque la totalidad de las emisiones que se pretenden realizar sustentadas en dichas proyecciones. Dicha información debe tener una antigüedad máxima de dos meses con respecto a la fecha de presentación de la solicitud de autorización.



e. Valoración financiera de la cartera de activos a titularizar en la que se detallen los supuestos y la metodología utilizada. La información utilizada para dicha valoración debe tener una antigüedad máxima de dos meses con respecto a la fecha de presentación de la solicitud.



f. Validación de la valoración financiera de la cartera de activos a titularizar por parte de un profesional incorporado al colegio de profesionales respectivo. Dicho profesional debe ser independiente del patrocinador, administrador y otras partes relacionadas al vehículo de propósito especial y sus respectivos grupos económicos. Se debe adjuntar adicionalmente una declaración jurada protocolizada sobre dicha independencia, suscrita por el profesional respectivo ante notario público.



g. Certificación notarial del acuerdo del consejo de administración de la sociedad titularizadora en la que se acordó constituir la universalidad y realizar oferta pública de la emisión. La junta directiva puede delegar expresamente en el acta a la administración para que defina las características de las emisiones que realizará la universalidad. En este caso, se debe presentar adicionalmente el documento en el que consten las características acordadas como parte de la solicitud de inscripción.



h. Contrato de cesión de activos.



i. Detalle de los activos subyacentes a titularizar que incluya información de las características y el historial de cada uno de los activos, con excepción de la identificación del cliente.



j. Declaración jurada protocolizada rendida por el estructurador o por su representante legal, esto último en caso de que el estructurador sea una persona jurídica, respecto al proceso de debida diligencia empleado en la recopilación, análisis y preparación de la información relacionada con el trámite, de conformidad con el contenido mínimo establecido por la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general. Este requisito aplica cuando se hayan contratado servicios de estructuración.



k. Certificación notarial o registral que demuestre que la cesión se ha realizado y según corresponda se encuentra presentada al Registro Público, dentro del plazo que defina la Superintendencia en la resolución de autorización.



l. Documentación relacionada con los mecanismos de mejora crediticia, de conformidad con lo establecido en el artículo 40.



m. Verificación externa, realizada por un tercero experto e independiente del emisor que acredite el cumplimiento de los principios y estándares internacionales o nacionales reconocidos por el CONASSIF en materia ambiental, social y sostenible, para emisiones temáticas de contenido crediticio, de conformidad con el Acuerdo SUGEVAL 20-22 Reglamento sobre Verificadores Externos y Verificaciones Externas para Emisiones Temáticas y las disposiciones que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general. 



El alcance y los resultados de la verificación externa deben ponerse a disposición de los inversionistas en el sitio web de los emisores y en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. La verificación externa deberá actualizarse como mínimo anualmente, durante el plazo de la emisión.



Son emisiones temáticas aquellas en las que los recursos captados serán destinados exclusivamente al financiamiento o refinanciamiento total o parcial de actividades, obras y proyectos elegibles, sean estos nuevos o existentes, de conformidad con la Ley 10.051 para potenciar el financiamiento y la inversión para el desarrollo sostenible mediante el uso de valores de oferta pública temáticos y los principios y estándares reconocidos por el CONASSIF en materia ambiental, social y sostenible.[footnoteRef:7] [7:  Literal adicionado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 11, del acta de la sesión 1620-2020, celebrada el 16 de noviembre de 2020. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 294 del 16 de diciembre del 2020.  Vuelto a modificar por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 11 del acta de la sesión 1742-2022, celebrada el 4 de julio del 2022. Publicado en el Alcance Digital No. 142 del martes 12 de julio de 2022.
] 




El requisito indicado en el inciso h. podrá presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción. Una vez emitida la autorización, deberá remitirse mediante original de certificación notarial dentro del plazo que defina la Superintendencia en la resolución de autorización.







[bookmark: _Toc382399443][bookmark: _Toc397349170][bookmark: _Toc113358878]CAPÍTULO V ACTUALIZACIÓN DE LA INFORMACIÓN SOBRE LOS ACTIVOS SUBYACENTES



[bookmark: _Toc382399444][bookmark: _Toc397349171][bookmark: _Toc113358879][bookmark: A44ActInfoSuby]Artículo 	Actualización de la información sobre los activos subyacentes



Debido a que la información de los activos subyacentes efectivamente cedidos al vehículo de propósito especial puede variar con respecto a la que fue presentada para la autorización de oferta pública, producto de la amortización ordinaria o extraordinaria de estos, de la exclusión de operaciones que dejaron de cumplir con los criterios de selección, así como de otros factores asociados a la naturaleza de los activos subyacentes, es responsabilidad del administrador del vehículo de titularización actualizar la información relacionada disponible al público. 



Dicha actualización se debe realizar mediante Hecho Relevante a través del procedimiento que defina la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general y deberá considerar las siguientes disposiciones:



a. En un plazo máximo de 3 días hábiles posteriores a la fecha de la cesión de los activos subyacentes al vehículo de propósito especial, se debe actualizar el prospecto con la información de los activos cedidos, según corresponda, así como presentar la declaración jurada sobre el procedimiento de actualización de prospectos debido a la comunicación de un Hecho Relevante, de conformidad con el contenido mínimo establecido por la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general.



b. Cuando la colocación de los valores se realice dentro de los seis meses posteriores a la fecha de la información utilizada para elaborar la valoración financiera presentada como parte de los requisitos de autorización, una vez efectuada la cesión de los activos al vehículo de propósito especial, se debe remitir una carta del profesional independiente que validó la valoración financiera, en la que se indique si existen diferencias significativas entre el conjunto de activos sobre el cual se basó la valoración y el que finalmente se cedió. De existir diferencias significativas, se debe aportar una actualización de las proyecciones financieras de los flujos estimados junto con los escenarios de sensibilización, una nueva valoración financiera del conjunto de activos titularizados, una validación de la valoración financiera por parte de un profesional independiente así como la declaración jurada protocolizada sobre la independencia de dicho profesional, de conformidad con lo establecido en el artículo 38 de este Reglamento. Dicha documentación deberá presentarse 3 días hábiles posteriores a la fecha de la cesión de los activos subyacentes al vehículo de propósito especial.



c. Si la colocación se va a realizar posterior al plazo de seis meses contados a partir de la fecha de la información utilizada para elaborar la valoración financiera remitida en el proceso de autorización, se debe aportar de previo a dicha colocación y en el plazo que determine la Superintendencia en la resolución de autorización, una actualización de las proyecciones financieras de los flujos estimados junto con los escenarios de sensibilización, una nueva valoración financiera de los activos subyacentes a titularizar, la validación de la valoración financiera por parte de un profesional independiente, la declaración jurada protocolizada sobre la independencia de dicho profesional, así como una nueva versión del prospecto con la información actualizada del  conjunto de activos subyacentes, según lo dispuesto en los artículos 36 y 38 de este Reglamento.



En caso de que se deseen incluir nuevos activos subyacentes al conjunto inicialmente definido y autorizado por esta Superintendencia, se debe cumplir con lo dispuesto en el artículo 45 de este Reglamento.



[bookmark: _Toc382399445][bookmark: _Toc397349172][bookmark: _Toc113358880]CAPÍTULO VI INCORPORACIÓN POSTERIOR DE ACTIVOS SUBYACENTES AL VEHÍCULO DE PROPÓSITO ESPECIAL



[bookmark: _Toc382399446][bookmark: _Toc397349173][bookmark: _Toc113358881][bookmark: A45IncorpSuby]Artículo 	Incorporación de activos subyacentes para respaldar nuevas emisiones de valores o ampliar el activo total en fondos de inversión



Cuando la inclusión posterior de nuevos activos o flujos a una universalidad o a un fideicomiso de titularización se efectúe con el fin de realizar nuevas emisiones de oferta pública, se debe cumplir para el caso de la universalidad, con los requisitos de autorización establecidos en el artículo 43 y para el caso del fideicomiso, con la información requerida en el Capítulo II del Título II de este Reglamento, con excepción del inciso d. del artículo 38 y los incisos e. y f. del artículo 39. El requisito señalado en el inciso a. del artículo 39 no aplica cuando la posibilidad de incorporar nuevos activos subyacentes para respaldar nuevas emisiones del fideicomiso haya quedado contemplada en el contrato de fideicomiso presentado para la primera autorización de oferta pública. Tanto en universalidades como en fideicomisos, el requisito de proyecciones financieras deberá considerar un plazo que abarque la totalidad de las emisiones realizadas por el vehículo de propósito especial.



La incorporación posterior de paquetes de activos subyacentes a un fondo de inversión de titularización que implique la ampliación de su activo total requerirá la realización de un trámite de modificación por autorización previa y de la presentación de los documentos indicados en el RGSAFI, con excepción de la copia certificada o el testimonio de la protocolización del acta de la asamblea de inversionistas. En adición a los requisitos establecidos para tal efecto en el RGSAFI, se debe presentar la información sobre el conjunto de activos a incorporar, de conformidad con lo dispuesto en los incisos del a. al h. del artículo 41 de este Reglamento. En el caso de las proyecciones financieras establecidas en el inciso b. del artículo 41,  estas deben considerar un plazo que abarque el vencimiento máximo de todos los paquetes de activos de activos subyacentes incluidos en el fondo de inversión.



En caso de que la incorporación de los nuevos paquetes de activos represente una modificación del régimen de inversión o de los criterios de selección definidos en el prospecto del fondo, sí se requerirá  la presentación de la copia certificada o el testimonio de la protocolización del acta de la asamblea de inversionistas en la cual se acepta la modificación al prospecto del fondo.



[bookmark: _Toc382399447][bookmark: _Toc397349174]

[bookmark: _Toc113358882][bookmark: A46IncorpSubyNuevasEmisiones]Artículo 	Incorporación de activos subyacentes sin la realización de nuevas emisiones o la ampliación del activo total en fondos de inversión



La inclusión posterior de nuevos activos o flujos que esté contemplada como parte de la estructuración financiera y que no implique la realización de emisiones adicionales por parte de un fideicomiso o una universalidad o la ampliación del activo total de un fondo de inversión de titularización, deberá informarse al mercado mediante un Comunicado de Hecho Relevante. Adicionalmente, en el plazo máximo de 3 días hábiles posteriores a dicha comunicación, se debe efectuar una modificación al prospecto, a través del procedimiento establecido por la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general, para lo cual se debe remitir la siguiente información:



a. Prospecto que considere la modificación efectuada en su contenido a partir de la incorporación de nuevos activos, comunicada mediante Hecho Relevante.



b. Declaración jurada protocolizada del representante legal del fiduciario y del fideicomitente en el caso de fideicomisos, del representante legal de la sociedad titularizadora en la caso de una universalidad o del representante legal de la sociedad administradora en el caso de fondos de inversión, sobre el procedimiento de actualización de prospectos debido a la comunicación de un Hecho Relevante, según el contenido mínimo establecido por la Superintendencia mediante acuerdo de alcance general. 



c. Detalle de los nuevos activos subyacentes a titularizar que incluya información de las características y su historial de cada uno de los activos, con excepción de la identificación del cliente.



d. Declaración jurada protocolizada del representante legal del administrador del vehículo de propósito especial en la que se indique que los nuevos activos cumplen con los criterios de selección establecidos en el prospecto y que dicha incorporación no afecta de manera significativa las proyecciones de flujos futuros y sus correspondientes supuestos, presentados ante la Superintendencia. En caso de que exista una modificación significativa en las proyecciones de flujos futuros producto de la inclusión de los nuevos paquetes de activos, se debe omitir dicho aspecto de la declaración jurada y aportar las proyecciones financieras actualizadas de flujos estimados junto con los escenarios de sensibilización.



e. Copia certificada de la adenda al contrato de cesión respectivo.



f. Certificación notarial o registral que demuestre que la cesión se ha realizado y según corresponda, se encuentra presentada al Registro Público.



[bookmark: _Toc382399448][bookmark: _Toc397349175]

[bookmark: _Toc113358883]TITULO III DISPOSICIONES FINALES



[bookmark: _Toc219781362][bookmark: _Toc219802642][bookmark: _Toc248120637][bookmark: _Toc248120802][bookmark: _Toc248121458][bookmark: _Toc362946799][bookmark: _Toc378698606][bookmark: _Toc378747161][bookmark: _Toc382399449][bookmark: _Toc397349176][bookmark: _Toc113358884][bookmark: A47GrupoEconomico]Artículo 	Grupo económico 



Para los efectos del presente Reglamento, aplica la definición de grupo económico establecida en el RGSAFI. 

[bookmark: _Toc204499517][bookmark: _Toc274647278][bookmark: _Toc280003514]

[bookmark: _Toc382399450][bookmark: _Toc397349177][bookmark: _Toc113358885][bookmark: A48TramiteSolicit]Artículo 	Trámite de las solicitudes de autorización 



Con excepción de las solicitudes para la inscripción de emisiones o programas temáticos, respecto a las cuales el plazo para resolver será de treinta días hábiles, la Superintendencia revisará las solicitudes, la información y documentación que debe acompañarlas dentro del plazo de cuarenta y cinco días hábiles, de conformidad con las facultades que establece la Ley General de la Administración Pública.[footnoteRef:8] [8:  Párrafo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 11 del acta de la sesión 1742-2022, celebrada el 4 de julio del 2022. Publicado en el Alcance Digital No. 142 del martes 12 de julio de 2022.] 


Si la solicitud o la documentación presentada estuviese incompleta, la Superintendencia apercibirá por una única vez y por escrito al solicitante para que en el plazo máximo de diez días hábiles subsane las omisiones detectadas, de conformidad con lo establecido en la Ley de protección al ciudadano del exceso de trámites y requisitos administrativos. Dicho plazo podrá prorrogarlo la Superintendencia hasta por un máximo de veinte días hábiles. Si el solicitante no cumpliera en el plazo previsto la solicitud se denegará. Si el solicitante no cumple en forma completa y correctamente con la prevención, la Superintendencia podrá pronunciarse una vez más sobre la documentación presentada, siempre y cuando sus observaciones se deriven de las que fueron comunicadas inicialmente o de información que no había sido aportada. Si el solicitante no cumple la solicitud se denegará. Las prevenciones suspenderán el plazo de la Superintendencia para resolver.



La Superintendencia deberá brindar un informe mensual al CONASSIF sobre las autorizaciones conferidas y sobre las solicitudes denegadas y su fundamento, así como los archivos de solicitudes que se realicen con indicación del plazo transcurrido para su aprobación.

[bookmark: _Toc132192377][bookmark: _Toc132186891][bookmark: _Toc132186521][bookmark: _Toc134957066][bookmark: _Toc134957193][bookmark: _Toc134957254][bookmark: _Toc134958996][bookmark: _Toc204499518][bookmark: _Toc274647279][bookmark: _Toc274648281][bookmark: _Toc280003515]

[bookmark: CondGenerales][bookmark: _Toc382399451][bookmark: _Toc397349178][bookmark: _Toc113358886][bookmark: A49NormatAplicab]Artículo 	Normativa aplicable



La oferta pública de valores de titularización y los vehículos de propósito especial que se utilicen para su estructuración, están sujetos a las disposiciones de suministro de información periódica y Comunicados de Hechos Relevante, a la contribución al presupuesto de la Superintendencia como emisores no financieros, a la presentación de la documentación que se requiera para su inscripción en el RNVI, así como a todas las demás disposiciones reglamentarias en materia de valores, con excepción de lo dispuesto en el Reglamento de Gobierno Corporativo. 

En el caso de los fondos de inversión de titularización, en los temas no contemplados en este Reglamento, les serán aplicables los aspectos de funcionamiento establecidos en el RGSAFI.



El presente Reglamento desarrolla lo dispuesto en la Ley 8507 “Ley para el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas con el fin de aumentar las posibilidades de las familias costarricenses de acceder a una vivienda propia y fortalecimiento del crédito indexado a la inflación (unidades de desarrollo-UD)”, así como el Reglamento a dicha Ley, emitido mediante Decreto N°33535-MP-MIVAH publicado en el Diario Oficial La Gaceta del 25 de enero del 2007 y sus reformas.



Las sociedades titularizadoras estarán sometidas a la normativa prudencial, a las normas de conducta, a las disposiciones de suministro de información periódica y Comunicados de Hecho Relevante, al régimen sancionatorio, a la contribución como sujeto fiscalizado al presupuesto de la Superintendencia, así como a las demás disposiciones establecidas por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero y la Superintendencia General de Valores.



En todo lo no previsto expresamente en este Reglamento, rige supletoriamente, en lo que sea aplicable, lo dispuesto en ROPV.

[bookmark: Vigencia][bookmark: _Toc378698610][bookmark: _Toc378747165][bookmark: _Toc382399452][bookmark: _Toc397349179]

[bookmark: _Toc113358887][bookmark: A50Vigencia]Artículo 	Vigencia



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



[bookmark: _Toc397349180][bookmark: _Toc113358888]Transitorio I



En el caso de los fondos de inversión de titularización inscritos en el RNVI y en operación, la sociedad administradora cuenta con plazo máximo de 1 mes a partir de la entrada en vigencia de este Reglamento, para unificar en una sola sección la información de los criterios de selección específicos que aplicarán para los conjuntos de activos subyacentes que se adquieran en el futuro, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 5. Para la modificación de los prospectos se deben presentar los requisitos dispuestos en el artículo 25 del RGSAFI, con excepción del inciso d. 
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