11 de marzo de 2004
Informe de la Presidencia

A los Asociados de Cambolsa
Estimados señores:

El día de hoy me corresponde brindar el Informe de las Labores realizadas durante la presente administración, el cual procedo a resumir de la siguiente manera.

Por tratarse de un año especialmente difícil por la tensa relación vivida entre algunos de los principales entes rectores del mercado nos abocamos a mantener reuniones periódicas con los las entidades de mayor interés para la Cámara:
· Sugeval

· Bolsa Nacional de Valores

· Banco Central (SAC)

· Otras Cámaras

Dentro de los temas tratados con Sugeval destacamos las conversaciones sobre el Reglamento de Oferta Pública, en cuyo caso nuestro objetivo fue que dicho Reglamento ayudara a promover las emisiones privadas  mediante un marco regulatorio más flexible que el que existía hasta el momento, y por esa misma vía facilitar una mayor apertura al mercado centroamericano, esfuerzo que además estamos promoviendo desde la Federación de Casas de Bolsa de Centroamérica.  Sí debo reconocer que hubo un punto en el cual no pudimos ponernos de acuerdo, y fue en la figura de asesores de inversión, tema que más adelante trataremos.
También tomamos parte, desde en año anterior en el proceso de discusión y análisis de la Normativa Prudencial, en lo que se refiere al tratamiento de las recompras.  Finalmente en los primeros meses del año pasado se concluyó el trabajo.  El objetivo de los representantes de CAMBOLSA en el Comité fue lograr una metodología para el cálculo de las recompras que incorporara una serie de variables que no estaban siendo ponderadas para la estimación del porcentaje de recursos propios exigibles.  Este aporte formó parte de todo un proceso de reforma a la Normativa, pero como les mencioné anteriormente, CAMBOLSA se limitó a participar en lo que correspondió a recompras.
Además conjuntamente con la Cámara de Fondos se insistió ante Sugeval  para que se reactivara el Comité de Vector de Precios y que éste tomara acciones para corregir los problemas de dicho vector.
Por otra parte y ante el eventual perjuicio que pudo haber ocasionado a algunos asociados la noticia que se filtró a la prensa el año pasado, sobre una posible manipulación de precios, por parte de varios puestos de bolsa, tomamos acciones ante el ente regulador para procurar un mayor cuidado con el manejo de información de las investigaciones que éste realiza,  especialmente por la forma en que dicha noticia trascendió al público sin que existiese un parámetro o metodología objetiva mediante el cual se determinara la existencia de tal manipulación.
Con la Bolsa Nacional de Valores también sostuvimos algunas reuniones en las que se analizó y discutió con la Bolsa la implementación de BNV Clearing, Reportos Tripartitos, BNV Trust, y una serie de mejoras al MEDI.  También coordinamos con la Bolsa la presentación de estos productos a todos los asociados para que tuviesen oportunidad de brindar sus opiniones al respecto.
Con la Bolsa también insistimos en el establecimiento de normas claras para la determinación de la manipulación de precios, a fin de que ningún puesto de bolsa se vea afectado en el futuro por la aplicación de criterios subjetivos.

Con el Banco Central de Costa Rica, nos reunimos con los representantes del Proyecto SAC para discutir y analizar los alcances y efectos del Sistema.
De estas reuniones pudimos concluir que el sistema va a constituir una plataforma tecnológica abierta para los mercados ya existentes y otros nuevos, y que facilitará la incursión de nuevos participantes a los sistemas de negociación.  Esto podría representar una amenaza para los puestos de bolsa, que tendrán que competir con otros participantes que pueden ser facultados para negociar.  No obstante, mediante las reformas que estamos proponiendo a la Ley Reguladora del Mercado de Valores, procuraremos que si se abre la competencia a los puestos de bolsa, también se les abran nuevas posibilidades de negociación a éstos, mediante la incursión en otros mercados.

Por lo demás, el SAC es un sistema que posibilita un manejo ágil de la información, lo que lo hace un sistema muy amigable;  pero su implementación se ha atrasado mucho y a la fecha no tenemos una fecha concreta para que empiece a operar.  Finalmente como ustedes saben, se coordinó con los representantes de SAC una presentación de los sistemas a todos los asociados, la cual se llevó a cabo a mediados del año pasado.
Con ACAB y Cámara de Fondos se mantienen reuniones periódicas para discutir tema de interés común, tales como el Asesor de Inversión, que como les mencioné antes no pudimos llegar a un acuerdo con Sugeval cobre la figura, ya que si bien la legitima mediante el Reglamento de Oferta Pública, el ente regulador admitió que no la va a regular.  Nuestra posición sobre el particular, es que si se reconoce legalmente la figura del Asesor de Inversión, se regule y se someta a una serie de requerimientos como se le piden al Agente de Bolsa, para que no opere a la libre, ya que de hecho, por estar reconocida se va a crear confusión entre los clientes por la participanción de unos y otros.
Dada las diferencias de criterio entre las Cámaras y Sugeval,  interpusimo,s junto con ACAB y la Cámara de Fondos un Recurso de Nulidad ante el CONASSIF por la figura del asesor de inversión.  Como resultado obtuvimos el compromiso de CONASSIF de revisar el tema para regular adecuadamente la figura

Otro tema al que hemos dedicado esfuerzos es a la defensa de la posición del sector bursátil, pero en especial de los fondos de inversión ante la aprobación de la Ley de Contingencia Fiscal.  Junto con Cámara de Fondos se contrataron asesores para procurar que los Fondos de Inversión no recibieran un tratamiento fiscal tal que se desmotivara al inversionista, tal y como estaba previsto inicialmente.  Producto de ello hemos logrado que se mantenga un impuesto del 10%.  No obstante, existe la amenaza de una moción legislativa que devuelve todo el proyecto al punto original donde la renta generada por los fondos de inversión se trata  como renta corriente pudiendo tasarse al 30%. Quedamos a la espera  de lo que suceda en la Asamblea Legislativa en los próximos días.
A nivel regional se ha continuado dando seguimiento al proceso de integración de las casas de bolsa centroamericanas a través de la Federación de Centroamérica y el Caribe de Casas de Bolsa - FECABOLSA. Un logro importante en esta materia fue la aceptación de la  Federación  como miembro de BOLCEN; así FECABOLSA tuvo una participación muy activa en la organización de BOLCEN Guatemala

Además mediante reuniones semestrales los representantes de los países miembros han analizado temas como:
· Fundaciones de Interés Privado

· Integración de la Bolsa

· Integración de Custodia

Dentro de los logros más importantes del año debemos mencionar que se firmó el Convenio de Cooperación Técnica en Capacitación entre CAMBOLSA y la Bolsa Mexicana de Valores, para poder impartir en nuestro país programas de capacitación reconocidos por la Bolsa Mexicana.  Luego de varios meses de negociaciones, el Convenio se firmó en el mes de agosto.
Pronto impartiremos los primeros dos cursos bajo este convenio.

Siguiendo con esta política de actualización, en setiembre se organizó una gira a España, con la participación de trece gerentes de puestos de bolsa, quienes visitaron:

· Bolsas de Valores

· Custodios

· Bancos

· Puestos de Bolsa

· Comisión Nacional del Mercado de Valores
Dentro de los temas de interés tratados durante la gira mencionamos el funcionamiento de los mercados OTC, custodia, procesos de compensación, procesos de liquidación, funcionamiento de los fondos internacionales, back office de los puestos de bolsa

Esta gira fue calificada por los participantes como muy provechosa no sólo por los temas tratados sino además por la excelente organización.
Quizás una de las actividades más importantes que realizamos fue mayo la encerrona sobre el Futuro del Mercado de Valores Costarricense
En la actividad participaron Puestos de Bolsa, Sugeval, Bolsa Nacional de Valores, Banco Central de Costa Rica, Supen y algunos asesores legales

Los temas que se expusieron fueron El futuro de los fondos de pensiones y su participación en el mercado de valores costarricense, Reformas a la Ley Reguladora del Mercado de Valores, Los mercados OTC, Estrategia de la Bolsa ante la apertura de mercados, SAC y el manejo de la liquidez, El futuro del mercado de valores: el papel de los puestos de bolsa

Como resultado de la Encerrona se dio inicio a un trabajo conjunto entre Cámaras, Bolsa Nacional de Valores y Sugeval para proponer y redactar un conjunto de reformas a la Ley Reguladora del Mercado de Valores.
El proyecto de reformas a la Ley Reguladora del Mercado de Valores ha demandado muchos meses de trabajo, el cual ha girado en torno a cuatro temas básicos:
Reformas al Capítulo de Sanciones:  Se adoptó la propuesta de la Superintendencia, por plantear de manera más clara los temas.  Estas observaciones se resumen básicamente en los siguientes puntos: 
· Pautas procesales para trámite de denuncias.
· Improcedencia de auto-limitación de competencias de SUGEVAL en relación con participantes de los mercados.
· Fortalecimiento de Potestades de SUGEVAL para investigación de casos de manipulación y uso de información privilegiada.
· Aclaración en la tipificación de conductas sancionables.
· Se tipifican los grados de intencionalidad.
· Aclaraciones sobre conciliación y terminación de procesos.
· Confidencialidad de las Bolsas.
· Necesidad de discutir el plazo de prescripción propuesto de 4 a 2 años.
Reformas al Capítulo de Fondos de Inversión:  Ya se hizo una presentación a la Superintendencia, y pareciera ser un tema de la Cámara de Fondos con la Superintendencia.  

Los principales temas propuestos son:
· Nombramiento de beneficiarios.

· Cobro de comisión sobre activo total.

· Tipificación de los fondos de renta garantizada.

· Flexibilización de las causales de responsabilidad solidaria.

· Participaciones-pignoración.

· Emisiones posteriores para fondos cerrados.

· Control de sociedades por parte de Fondos No Financieros y Fondos de Capital Riesgo.

· Obtención de créditos.

· Tipificación de apertura de inversión en fondos a instituciones públicas.

Reformas varias:   En este capítulo se incluyen reformas varias que resultan importantes para el medio:
· Fortalecimiento de la definición del concepto de Oferta Pública, con el fin de que abarque todas a las actividades relacionadas directa o indirectamente con los mercados de valores.
· Fortalecimiento de los comités consultivos.
· Fortalecimiento de las actividades de los Puestos de Bolsa.
Sobre la mutualidad de las Bolsas lo que se ha discutido es lo siguiente: 
· Crear condiciones para que la mutualidad pueda ser usada como plataforma de regionalización.
· Bolsas extranjeras puedan interconectarse con bolsa local.
· Bolsa local pueda interconectarse con bolsa extranjera.
· Puestos de Bolsa, locales y extranjeros puedan interactuar, en los respectivos mercados organizados. 

En lo que se refiere a organización de Mercados Secundarios se ha propuesto lo siguiente: 
· Que sean organizados por las Bolsas y otros organizadores, siempre que estos últimos cumplan con lo siguiente: 
· Interconexión con los sistemas de la bolsa.
· Que no propicie fisuras o arbitrajes regulatorios.
· Que opere bajo reglas de transparencia, publicidad, igualdad y estandarización de mercados. 
· Que los Puestos de Bolsa puedan entrar a esos mercados.

Sobre los intermediarios en los mercados secundarios de valores se propone: 
· Que sean los Puestos de Bolsa y Bancos.
· Que Bancos se vean sometidos a reglas de:
· Confidencialidad.
· Conflictos de Interés (revelación de operaciones por cuenta propia).
· Transparencia.
· De especialidad, de modo tal que cuenten con agentes, operadores de pantalla o cualquier sujeto autorizado y supervisado por el respectivo organizador del mercado.
· Que se mantenga el principio de autorregulación para estos organizadores de mercados secundarios.

En relación con los mercados primarios los lineamientos van de cara a:
· Introducir el concepto de ofertas de valores privadas que después se puedan convertir en públicas. 

· Registro de emisiones que cumplan con mínimos por monto, con el fin de buscar bursatilidad.

· Que gobierno se vea sometido a reglas de transparencia e  igualdad en sus emisiones. 

Finalmente me complace informar que en materia de capacitación tuvimos logros importantes, a pesar de la fuerte competencia que se enfrentó durante el año. Se impartieron :
· 2 Cursos de Formación de Agentes de Bolsa

· 2 Cursos de Introducción a Bolsa

· 1 Curso de Operador de Pantalla

· 1 Curso de Especialista en Riesgos Bursátiles

· 1 Curso de Gestión de Renta Fija

· 1 Charla de Ley de Contingencia Fiscal
· 1 Charla sobre el Programa Monetario 

El área de capacitación generó ingresos netos de aproximadamente dieciocho millones de colones.
Para finalizar deseo enumerar rápidamente los temas pendientes más inmediatos de resolver:

Con relación a las reformas a la Ley Reguladora del Mercado de Valores, se va a convocar al Comité Interinstitucional nombrado para empezar a discutir ya en pleno las propuestas elaboradas por cada grupo de trabajo. Pasada esta etapa y una vez de acuerdo el Comité nombrará un equipo para redactar el documento final de propuesta de reformas que se presentará al CONASSIF.

Con respecto al tema de capacitación, estamos en conversaciones con la Bolsa Nacional de Valores para crear una sociedad dedicada exclusivamente a este tema.  En esta sociedad además estarían participando otras cámaras.

En FECABOLSA se va a participar nuevamente en la organización de BOLCEN de El Salvador, y aprovechando esa ocasión se nombrará la nueva Junta Directiva de la Federación.
Finalmente estamos a la espera de que salga en consulta la nueva normativa para los intermediarios por parte de Sugeval.  Creemos que esta reglamentación implica cambios muy importantes para los puestos de bolsa, por lo cual habrá que estar muy atentos y estudiarla con todo cuidado.

Deseo agradecer a mis compañeros de Junta Directiva y a los asociados que nos han ayudado en la labor realizada este año.
Edgar Gutiérrez V.

Presidente

