Economia y Sociedad, No 11
Setiembre — Diciembre de 1999, pp51-62

ALCANCES, LIMITACIONES E IMPACTO DE LA
REFORMA A LA LEY REGULADORA DEL
MERCADO DE VALORES'

Julio César Espinosa RodrigueZ
Economista

Resumen

La nueva ley de valores establece una serie de parametros requeridos para el desarrollo del
mercado de valores, enmarcado dentro de una mejor regulacion y mayor seguridad para los
inversionistas. En general establece las bases para pasar a una nueva etapa de desarrollo
del sistema financiero, donde el énfasis sera el mercado de largo plazo. Asimismo, la
propuesta de la Bolsa Nacional de Valores para desarrollar el mercado accionario se ha
transformado en un mecanismo complementario a ese cometido, donde la actuacién de la
Superintendencia General de Valores ha buscado catalizar ese proceso.

1. INTRODUCCION

En general el funcionamiento y regulacion de
los mercados de valores se basan en tres principios
bésicos: la proteccion de los inversionistas, la garantia
de que los mercados sean justos, eficientes y
transparentes, y por Ultimo, la reduccién del riesgo
sistemético.

Es claro que estos tres objetivos se encuentran
estrechamente relacionados y se refuerzan entre si.

Precisamente estos 3 elementos fueron
incluidos en la reforma de 1998 (Ley #7732). Por otro
lado, sentd las bases para el desarrollo del mercado
secundario y la emisién de valores a plazos cada vez
mayores. Lo anterior significara un incremento de la
competencia en la captacion de fondos, obligando a
los participantes a ser mucho mas innovadores,
beneficiando no solamente el mercado de valores,
sino también al sistema financiero en general.

De tal manera, no solamente se vera
beneficiado el mercado de valores, sino también el

sector bancario, pues por un lado la competencia
presionard la reduccion de los margenes de
intermediacion, y por otro, el mejoramiento de los
sistemas de compensacion y liquidacién permitird una
mayor eficiencia, asi como una mejor gestion del
riesgo, entre otros aspectos.

Sin embargo, a pesar de que la nueva ley
posee un conjunto de mecanismos importantes para
desarrollar el mercado de valores, la Bolsa Nacional
de Valores (BNV) ha buscado mecanismos para
acelerar ese proceso.

2. ELEMENTOS MAS IMPORTANTES DE
LA LEY

Con la reforma a la Ley Reguladora del
Mercado de Valores se introdujeron una serie de
cambios, encaminados principalmente al desarrollo
del mercado secundario, lo cual ha llevado a que gran
parte del enfoque se centre en los intermediarios
bursétiles y menos en los emisores. En términos
generales, son siete los aspectos mas importantes que
incluyo la reforma.

1 Un primer documento fue presentado en un ciclo de conferenciasen celebracion del 30 aniversario de la fundacion del Banco Popular y de Desarrollo
Comunal, organizado por esa ingtitweion y la Escuela de Economia ce la Universidad Nacional los dias 22, 28 de julio y 4 de agosto de 1999. La charla
se denomin6 Reforma financiera: alcancesy limitaciones ce la nuevas ley reguladora delmercado devalores, y fue dada junto con Sadl Weisleder.

2 Economista. El autor desea dejar constancia de su agradecimiento a los digtintos participantes en el mercado de valores con los cuales se platicd en
distintas ocasiones, en especial conversaciones sostenidas con Adolfo Rodriguez, Superintendente General de Valores, Roberto \Venegas, gerente de la
BNV, Rodrigo Arias, presicente de la BNV'y Gustavo Pereira de Cedelbank Group en Nueva York.
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1 Mayores potestades a la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL) para solicitar
informacion. Asimismo incluye mecanismos para
regular la calidad de la informacién de los emisores y
los auditores externos.

2. Dentro de las regulaciones sobre fondos de
inversion se introducen los fondos no financieros, lo
cual crea nuevas oportunidades para el mercado,
sobretodo en los fondos inmobiliarios.! Se da
entonces una especializacién al definir tipologias de
fondos. Asimismo, se establece una nivelacién entre
los fondos de inversién y los fideicomisos.
Finalmente se introduce la figura del custodio
separando la custodia de la administracion de valores
y se introduce la valoracion a precios de mercado de
las carteras mancomunadas.

3. Se avanza en el proceso de estandarizacién
estableciéndose que solamente los titulos emitidos en
serie podran ser objeto de oferta plblica, con lo cual
se encamina el mercado a lograr una mayor
transparencia al momento de establecerse los precios
en el mercado secundario, introduciendo una
referencia para la valoracién de las carteras
mancomunadas a precios de mercado. Se exceptlia a
las entidades bajo la supervision de la
Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF) por su funcién clasica de intermediacion.

De este modo la equidad en el mercado queda
establecida por medio de la estandarizacion y las
normas para captar en ventanilla. La estandarizacién
permite en el mercado primario un acceso equitativo a
la emision, facilita el analisis de riesgo del emisor, y
reduce su riesgo de iliquidez. En el mercado
secundario facilita la formacion de precios, pues se
establece una referencia para valorar carteras.

4, Se incluyen regulaciones relativas a las
normas de conducta, medidas precautorias,
infracciones, sanciones y los mecanismos para
proceder en cada uno de los casos. Esto se incluye
dentro de mayores regulaciones para los puestos de
bolsa. Asimismo se les permite realizar operaciones
por cuenta propia. Ademas, se establece un énfasis en
la solvencia de los intermediarios al fijarse
procedimientos contables y auditoria e xternas.

5. Dentro del estimulo del mercado accionario
se establecen varios medios: se abre la posibilidad de
que los puestos de bolsa realicen operaciones de
“underwriting”, se reduce el costo de los incrementos

! La antigua Comisién Nacional de Valores no habia autorizacb el
funcionamiento de estetipo de fondos.

de capital de las empresas y se mejora la proteccion
de los accionistas minoritarios. Esto ultimo
principalmente mediante la figura de oferta publica de
adquisicion (OPA). Este mecanismo busca que la
prima de sobreprecio, la cual esta dispuesto a pagar
un inversionista por tener el control de una empresa,
se distribuya entre todos los accionistas. Esto se
establece cuando algln inversionista desea poseer la
mayoria de una empresa cotizada en bolsa, para lo
cual debe realizar una oferta a nivel publico para
comprar las acciones.

Por otra parte, se permite la emisién de
acciones en moneda extrajera, y se establecié un
sistema fiscal bastante neutro para los fondos de
inversion, lo cual no afectara con impuestos excesivos
las ganancias de capital. Sin embargo, no se elimind
la ventaja que posee el endeudamiento frente a la
capitalizacion de las empresas.

6. Se establece el marco legal para la
compensacion, liquidacion de valores y anotacién en
cuenta.

7. Finalmente, se crea el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF),
organo encargado de dirigir las tres superintendencias:
SUGEVAL, la Superintendencia de Pensiones
(SUPEN) y la SUGEF. En general su creacion se
encamind a lograr una mejor coordinacion entre los
entes reguladores, y al mismo tiempo evitar
contradicciones, traslapes y duplicaciones en la
supervision delsistema financiero

3. PROPUESTA DE LA BNV PARA
DESARROLLAR EL MERCADO
ACCIONARIO

Dada la importancia que tiene para cualquier
economia el desarrollo del mercado de valores como
mecanismo de generacién de fondos de largo plazo, la
BNV se dio a la tarea de realizar un plan para lograr
un crecimiento de ese mercado. Esto llevé a una serie
de estudios que llegaron a un conjunto de
conclusiones interesantes sobre los potenciales
emisores e inversionistas de acciones.

3.1 Un diagnéstico rapido

Existe una serie de aspectos que la BNV logrd
detectar a través de encuestas realizadas en el
mercado de valores, las cuales dieron algunos
lineamientos generales de hacia donde deben dirigirse
los cambios para estimular el desarrollo del mercado
de valores.
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En primer lugar existen 6 aspectos (entre los
mas importantes) que hacen que las empresas estén
reacias a buscar el financiamiento por medio de
acciones:

o La falta de asesoria de los puestos de bolsa.
e Aspectos tributarios.

e Lapoca liquidezdel mercado.

e Elno querer perder el control de la empresa.
e La falta de informacion.

e Los costos de registro.

Por otro lado, quienes han participado en
bolsa lo han hecho como mecanismo de
diversificacion de las fuentes de financiamiento, entre
otros aspectos. Alrededor del 72% de las empresas
consultadas  tienen interés de conocer el
financiamiento por medio de acciones, aunque
solamente el 32% estarian dispuestas a abrir el
capital.

Esto permite ver que existe interés por saber
sobre el financiamiento accionario, pero falta mayor
informacion de las ventajas de este mecanismo. Esto
obliga a que sean los puestos de bolsa que lleven a
cabo esas asesorias, con lo cual lograrian atraer mas
clientes dentro de sus carteras.

Al consultérsele a los inversionistas si estan
dispuestos a invertir en acciones, alrededor del 70%
establecieron que si, pero mas del 80% no tenia
suficiente informacién sobre este tipo de instrumento.
Esto derivd en que estan dispuestos a recibir
informacion. Asimismo, entre los aspectos que se
consideraron que limitaban la inversién de largo
plazo estaban la falta de informacion, la desconfianza
en las empresas emisoras y la escasez de titulos a
plazos largos.

Por otro lado, en Ila primera encuesta
trimestral de 1999 realizada por la Union
Costarricense de Camaras y Asociaciones de la
Empresa Privada (UCCAEP), se le consulté a las
empresas que si estarian dispuestas a participar en el
mercado accionario como emisores y el 37% dijo que
si. Llama la atencién que las empresas medianas son
las que més se encuentran dispuestas a abrir su
capital, pues el 44% lo haria, mientras de las
empresas grandes y pequefias slo un 25% y 24%,
respectivamente. Estos datos muestran que existen
espacios para desarrollar el mercado accionario, los
cuales pueden ser aumentados realizando los cambios
precisos y llevando a cabo estrategias bien dirigidas.

3.2.  Propuestade la BNV!

Si bien con las reformas introducidas en 1998
se avanzo en el desarrollo del mercado de valores, la
BNV encontré una serie de elementos juridicos que
no fueron reformados por la nueva ley, asi como la
necesidad de iniciativas institucionales para acelerar
ese desarrollo.

Por ello, la BNV realiz6 una propuesta para
desarrollar el mercado de valores, presentada al pais
en agosto de 1998, la cual se divide en 6 puntos:
ambiente  regulatorio, capacitacion de los
intermediarios, desarrollo de la cultura bursatil,
atraccion y capacitacion de emisores, soporte de las
operaciones y privatizaciones. A continuacién se
detalla cada una de ellas.

3.2.1. Ambiente regulatorio

Con este punto lo que se desea es proponer
cambios que quedaron pendientes con la reforma de
1998. Esto incluye la bdsqueda de un mecanismo que
establezca un trato tributario equitativo en la emision
de acciones respecto al financiamiento por medio de
deuda; la eliminacion del impuesto a los dividendos
y las ganancias de capital, principalmente por formar
parte de los denominados “impuestos menores” y por
ser de dificil recaudacion (ademéds de imponer una
doble imposicion pues ya existe un impuesto a las
utilidades de las empresas); permitir la participacion
de los insiders dentro de la compra y venta de
acciones dentro de ciertos parametros;
establecimiento del marco legal para la escision y
fusion de compafiias y canje obligatorio de acciones;
apoyo a la reforma del sistema de pensiones, y
revision de la normativa para que una empresa
recompre sus propias acciones.

3.2.2. Capacitacion de los intermediarios

Ha sido claro que no todos los participantes
poseen el conocimiento requerido en el manejo de las
diferentes aristas del mercado accionario y emisiones
de largo plazo, lo cual exige un mejoramiento de los
cursos de formacion impartidos por CAMBOLSA y
FUNDEPOS.

Esto abarca un curso de capacitacion
obligatorio para los nuevos agentes de bolsa, asi
como para los que ya ejercen, el cual se centraria
especificamente en el mercado accionario. Asimismo
se establecerian juegos de bolsa enfocados al mercado
accionario, el disefio e implementacion de un

! Sigue a“pie juntillas” lapropuesta de la BNV.
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programa de seminarios sobre herramientas para el
analisis del mercado accionario, y finalmente, un
programa de visitas a mercados desarrollados.

3.2.3. Desarrollo de unacultura bursatil

Este punto se enfoca basicamente al desarrollo
de una educacién del inversionista, buscando el
mejoramiento de la cultura bursétil, que implica seis
aspectos:

e Disefio e implementacion de una campafia en
medios de comunicacién masiva enfocada en la
inversién accionaria

e Apoyo a las universidades para la incorporacion
de cursos de teoria financiero-bursatil dentro de
los programas de las carreras del rea de ciencias
econdmicas

e Estimulo a las labores de investigacion a través
de concursos basados en practicas bursatiles

e Participacién en la produccion de articulos e
informacion especializada sobre el riesgo y los
beneficios que supone el mercado accionario

e Apertura de espacios en los medios informativos
(radio, prensa y televisién) para discutir temas
vinculados con el mercado accionario

e Apertura de juego de bolsa hacia instituciones
educativas, luego de haber efectuado uno o dos
entre participantes del medio bursatil y evaluar
sus resultados.

3.2.4. Atracciény capacitacion de emisores

En la perspectiva de la importancia de la
capacitacion del mercado, se buscara la vinculacién
con las camaras empresariales para presentar las
ventajas de usar las acciones como mecanismo de
financiamiento.

La estrategia pasa por: el acercamiento de la
BNV al sector empresarial; el disefio e
implementacion de un programa de capacitacion
dirigido al sector emisor; y el establecimiento de una
ventanilla especial para tramites de empresas que
deseen abrir su capital, donde se pretende que la
SUGEVAL de apoyo para acelerar el proceso de
registro de las empresas que desean hacerlo.

3.2.5. Soporte a la operacién

Operativamente existe un buen ndmero de
cambios que podria generar un estimulo al mercado
accionario, tal como la implementacion de un sistema
para la administracion de libros de accionistas por
parte de la Central de Valores, lo cual permitiria el
traspaso casi inmediato al momento de comprar o
vender acciones; la aprobacion del régimen de
anotaciones electrénicas en cuenta, lo cual requiere el
desarrollo del reglamento respectivo; y incorporacion
del indice Accionario como sistema de consulta en
tiempo real y reestructuracion del sistema EBA.

3.2.6. Privatizaciones

Se considera el proceso de privatizaciones
como un medio importante para ayudar al desarrollo
del mercado accionario, lo cual ha sucedido en otros
paises. En este sentido la BNV busca realizar tres
actividades: preparacion de un pronunciamiento
formal respecto al tema, buscando enfatizar la ventaja
de esos procesos para el mercado de valores;
participacién activa en el andlisis de los procesos de
privatizacién planteados por el Gobierno; y
contribucion a la formacién de opinion sobre el
proceso de privatizacion.

4. IMPACTO DE LA REFORMA A LA LEY

Los efectos a poco mas de una afio de
vigencia de las reformas no son facil de cuantificar,
aunque ya se empiezan a ver algunas tendencias
generales de cambio, algunas inerciales de procesos
anteriores, otras catalizadas por la nueva ley.

41. Reglamentaciones

Un aspecto importante tras la aprobacién de la
reforma ha sido el desarrollo relativamente rapido de
distintos  reglamentos 'y normativa, haciéndose
evidente la agilizacién que no existia anteriormente.

Se han aprobado alrededor de 20 reglamentos
nuevos’ y se ha modificado uno, anteriormente
aprobado por la Comisién Nacional de Valores. Lo
mas interesante ha sido que en un principio se dijo
que la SUGEVAL y el CONASSIF no iban a ser
capaces de desarrollar la gran cantidad de
reglamentos requeridos por la nueva ley. Sin
embargo, mas bien han habido quejas en el sentido
que son demasiados los reglamentos que se han
promulgado, y en algunos casos los puestos de holsa
han protestado por el poco tiempo para analizarlos.

A octubre de 1999.
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Esto muestra una gran actividad para
instrumentar la ley, no solamente por parte de la
SUGEVAL sino también por parte del CONNASIF y
las entidades participantes. No obstante, la
SUGEVAL ha sido también consecuente en el sentido
de no inundar el mercado de una gran cantidad de
reglamentaciones que ahoguen la actividad bursétil,
lo cual esta dando al mercado un periodo de ajuste
importante y necesario.

4.2. Estandarizacion

Para desarrollar el mercado secundario, en
algunos mercados ha sido importante el sistema de
subastas implementado por la autoridad monetaria y/o
Ministerio de Hacienda. Sin embargo, en el caso de
Costa Rica no cumplié tal funcion, principalmente
porque de previo no se establecio la estandarizacién
(alrededor de 3 afios de diferencia una de la otra).*

Ese proceso de estandarizacion ha venido
avanzando paulatinamente el Gltimo afio y medio. El
gobierno ya logré hacerlo para las emisiones de corto
plazo y se espera que las de largo plazo estén listas
para el prdximo afio. En este sentido el reglamento
sobre oferta publica de valores extendi6 el limite
establecido para estandarizar las emisiones, del 27 de
septiembre del 15 de febrero del afio 2000, creandose
un periodo de transicién.? Esta extension del plazo se
dio principalmente por dos aspectos. Primero, el error
del afio 2000 ha requerido una fuerte dosis de tiempo
y recursos para el ente regulador y los participantes.
Y segundo, ha habido cierta dificultad para definir
coémo sera aplicado el 8% sobre los titulos valores
para emisiones estandarizadas.?

En cuanto a las emisiones estatales ya
existentes en el mercado se espera que en el
transcurso del afio 2000 se implemente algin sistema
de canje por titulos estandarizados.

! Por otro lado, existen otros aspectos tal como el mal disefio del
sigema, en donde los més beneficiados han sido los bancos estatales
pues dach la garantia estatal que tienen, les permite captar barato e
invertir en subasta a tasas mucho mas elevadas. Sin embargo, la
pregunta que surge es como el gobiemo y el Banco Central pagan
mayores tasas ce interés que los bancos estatales. Esto evidencia
aspectos que aln se deben corregir, pues si bien la diferencia = ha
reducido, aln siguen sacando provecho delmargen existente.

2 Este perfodb e transicion permite una estandarizacion parcial, donde
alo largo del dia los participantes solamente podran emitir trestipos de
titulos que seran idénticos entre si, con igual valor facial, fecha de
vencimiento y los mismos cupones. Ademas, estos no podran ser a
maés de seismeses. Luego del 15 defebrero las emisiones seran con las
mismas caracterigticas y no podran sermenores a los ¢100 millones.

% Las emisiones estandarizacas poseen un valor facial igual, pero
dependiendo de cuando se coloque wn titulo tendrd un valor diferente
de mercado, lo cual dificulta elpago del impuesto.

4.3. Emisiones de largo plazo

Las emisiones de largo plazo se han acelerado
en los ultimos dos afios. Estas son algunas de las
emisiones que se han realizado:

Transporte Arwest US$ 2 millones

Blue Valley School US$1.5 millones
Suerkata US$2 millones

Banco Bancentro US$ 1 millon

e Banco Uno $1.17 millones

e Banco Bantec US$1 millon

e Inmobiliaria Mas x Menos US$23 millones
e BANHVI ¢1.795 millones

e Banco Central méas de US$200 millones

e La Nacién ¢ 800 millones

Para el segundo semestre de 1999, la BNV ha
estado desarrollando actividades tendientes a
fomentar este tipo de instrumentos, pues existe un
ambiente propicio para ello, para lo cual se busca
explicarle a los emisores las ventajas que les genera
esta opcion de financiamiento. De tal manera, si bien
existen esfuerzos para desarrollar el mercado
accionario, los resultados requerirdn algin tiempo
para empezar a ver los frutos.

Por lo anterior, la SUGEVA L ha enfatizado en
el corto plazo tres mecanismos para incentivar los
mercados de largo plazo: 1) Ha reducido y facilitado
los requisitos para la llegada de emisores
centroamericanos al pais, 2) Se encuentra bajo estudio
el reglamento respectivo para la titularizacién de
hipotecas, y 3) ya se aprobd la normativa para el

funcionamiento de los fondos de inversion
inmobiliarios.
De tal manera, se espera que estos tres

mecanismos en el corto plazo sean los encargados a
generar recursos para el mercado de valores, mientras
las otras actividades den sus frutos en el mediano
plazo.

4.4. Puestos de bolsa

Desde antes de la entrada en vigencia de la ley
ya algunos puestos se habian visto obligados a
reestructurarse e incursionar en nuevas emisiones,
implementar la ingenieria financiera de empresas
emisoras y el estudio de empresas. Otros se han
centrado en el desarrollo de servicios, tal como los
fondos de inversion.

En general, los puestos de bolsa han tendido a
depender en su mayoria de los sistemas de

535
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administracion de cartera de corto plazo y de las
operaciones de recompra, sobretodo desde el
momento que se redujeron y se eliminaron las
comisiones por la colocacién de bonos del gobierno.

Sin embargo, cuando fueron encajadas las
operaciones de OPAV'y CAV vieron elevado el costo
de su administracion, reduciéndose su actividad, y en
algunos casos los puestos de bolsa los eliminaron y
trasladaron estas carteras de corto plazo hacia fondos
de inversion. Esto ha sido estimulado también, pues la
ley de valores impuso 5 afios para que desaparezcan
este tipo de mecanismos.!

Por tanto, cada vez mas los puestos de bolsa
se veran obligados a desarrollar el mercado
secundario, y a dejar los mecanismos de corto plazo,
tal es el caso de la recompras, donde se van a
establecer los bancos.

Ya se perfilan en el mercado puesto de bolsa
cada vez mas fuertes y otros mas pequefios, lo cual va
obligar a los Gltimos a buscar nichos de mercado muy
especificos, desaparecer y/o aliarse con otros.?

45, Avance de la propuesta de la BNV

Con base en el plan de desarrollo del mercado
accionario costarricense, la BNV ha venido
ejecutando un conjunto de actividades. Entre las mas
importantes elaboré un proyecto de ley por medio del
cual se busca eliminar algunas trabas aun existentes.
El proyecto incluye reformas a la Ley del Impuesto
sobre la Renta, la Ley Reguladora del Mercado de
Valores y el Cddigo de Comercio. Estos son los
puntos mas importantes:

e Se excluyen del pago de tributos las ganancias de
capital generadas por la compra-venta de
acciones.

e Se elimina el gravamen sobre los dividendos,
tanto para las empresas inscritas en bolsa (5%)
como las no inscritas (15%).

e Se le da a la SUGEVAL Ila potestad para
reglamentar los procedimientos para convocar

! No obstante, los reguladores han empezado a preocuparse del
traslado de las actividades de corto plazo hacia fondos de inversion,
pues entonces esos recursos de corto plazo de empresasy bancos le
imprimen una gran volatilidad al mercado, y pone en una posicién
de desventaja a los pequefios inversionigas.

2 En efecto, ya existen conversaciones entre algunos participantes
para estudiar posibilidades de fusionarse o realizar actividades
conjuntas.

las fechas de las asambleas de accionistas por
parte de las empresas emisoras de acciones y
registradas en el Registro Nacional e Valores e
Intermediarios.

e Obliga a las empresas inscritas que desean
recomprar acciones de su propio capital a
realizarlo por medio de una OPA.

e Se establece el marco regulatorio para realizar
fusiones y escisién de compaiiias.

e Seiguala el tratamiento tributario para los fondos
de inversion y fondos de pensiones con un
impuesto Unico del 5%. Ademas, cualquier tipo
de custodio de valores, carteras de administracion
de valores, fideicomiso de administracién de
valores o cualquier otra figura que brinde los
servicios de administracion de  activos
financieros.

En lo que respecta a la atraccion de nuevos
emisores, la BNV a través de una serie de actividades,
tal como charlas y reuniones, se ha dedicado a
exponer las ventajas de la apertura de capital, asi
como las derivadas de cotizar en bolsa. En este
sentido, ha tratado de eliminar muchos de los mitos
que existen alrededor de la apertura de las empresas a
nuevos accionistas, tal como la pérdida de controly la
entrega de mayor informacion.

Una iniciativa importante para atraer emisores
fue el establecimiento por parte de SUGEVAL de un
departamento de oferta publica, con lo cual se ha
centralizado en esa instancia todo lo referente a
trAmites y aprobacion de los requisitos de los
emisores. Por otra parte, con la aprobacion del nuevo
reglamento para la autorizacion de oferta publica se
eliminaron alrededor de 8 tramites.

Respecto a la capacitacion del mercado se
cred el Instituto para el Desarrollo y la Capacitacion
Bursétil (IDECAB), por medio del cual se pretende
dar una mejor formacién a los intermediarios
bursatiles. Entre las primeras actividades se han
implementado los dos primeros cursos de bolsa, pero
se trabaja en otras dirigidas a los intermediarios
actuales. Por otro lado, se han organizado seminarios
y charlas. Entre otras actividades se tienen:

e Se realizd un seminario sobre valoracion y
apertura de empresas, en el cual participaron
personeros de puestos de bolsa de México y
Chile.
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e La Bolsa de Madrid y la Universidad
Complutense de Madrid autorizaron la
posibilidad de utilizar los temas impartidos
por estas instituciones en su respectivo curso
de formacién bursatil.

e ElJuego de Bolsa que va a ser distribuido a
través de Internet estd en la fase de
investigacion y estructuracion.

e Se realizo la primera visita al mercado
mexicano, donde la Bolsa Mexicana de
Valores, el Centro Educativo del Mercado de
Valores (perteneciente a la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursatiles), la
Comision Bancaria y de Valores y dos
puestos de bolsa se comprometieron a
colaborar con el programa.

En cuanto al desarrollo de una cultura bursatil,
a inicios de 1999 se empezd a publicar
quincenalmente el espacio denominado Construyendo
el Mercado Accionario en el periddico “El
Financiero”. Asimismo, se dio un primer
acercamiento con las universidades, las cuales dieron
su apoyo al programa. Por otro lado, se han dado
charlas en varios centros educativos.

Respecto a cambios en la operacionalidad en
el manejo del mercado, fue enviado a la SUGEVAL
el borrador del Reglamento de Anotaciones en Cuenta
para ser estudiado. Asimismo, se trabaja en el
mejoramiento del sistema informéatico de la CEVAL
para dar una mayor agilizacion a las transacciones

bursatiles. Adicionalmente, se trabaja en la
automatizacion del Indice Accionario de la BNV.

4.6. Acceso a informacion

Informacién y liquidez son dos elementos que
garantizaran una mayor participaciéon de los
inversionistas en el mercado de valores, pues permite
conocer lo que sucede en el mercado, y por tanto, le
entrega al inversionista la posibilidad de salirse del
mercado cuando lo desee.

En el acceso a la informacién se ha avanzado
a través de la reglamentacion de aspectos relativos al
manejo contable de los puestos de bolka, bolsas y
fondos de inversion, a la definicion y comunicacion
de hechos relevantes, auditorias externas, asi como en
los prospectos de emisiones y fondos de inversion.

Por otro lado, en 1999 empez6 a funcionar el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios

(RNVI) en la pagina web de la SUGEVAL. Ahi se
puede encontrar informacién de cardcter publico
sobre los Valores y personas fisicas o juridicas que
participan en el Mercado Bursétil. En la primera
etapa, el interesado puede acceder por medio de la
pagina web a informacion general de los participantes
y a resumenes de los hechos relevantes de 1999. Esto
evidentemente es un gran avance hacia cada vez mas
informacion para los participantes.

47. Otros aspectos

Se pueden mencionar dos elementos en los
que se trabaja actualmente. Primero, en el nuevos
sistema de anotacidn en cuenta que se espera entre a
regir a mediados del afio 2000; mientras tanto se han
realizado modificaciones al sistema actual. Y
segundo, en la implementacion de un sistema para
valorar las carteras de las inversiones mancomunadas
a precios de mercado, pues actualmente se realiza a
precios de compra, por lo cual los inversionistas no
saben ciertamente cuanto han ganado o perdido.
Resulta claro que la estandarizacién contribuira a ello.

5. ETAPA POR VENIR

A pesar del avance en el desarrollo del
mercado de valores que se ha vivido en los ultimos
afios, aln quedan un conjunto de cambios que tendran
que darse para crear un verdadero mercado de valores
desarrollado, puntos en gran parte abarcados en la
propuesta de la BNV, y otros mas generales.

5.1. Estandarizacion y desarrollo del mercado
secundario

En un mercado los precios no los determina
solamente la oferta y la demanda, sino también la
informacion cualitativa y cuantitativa. Sin embargo,
actualmente no existe impacto sobre los precios en el
mercado como resultado de la situacion financiera de
una empresa (a no ser que sea una situacioén extrema),
0 algunos aspectos cualitativos que se presenten,
lladmese alto apalancamiento o un hecho relevante. De
este modo, el mercado no castiga o premia a las
empresas con tasas de interés distintas segun riesgo.
Es de esperar que con la estandarizacion y Ila
valoracién de las carteras mancomunadas a precios de
mercado esto cambie paulatinamente.

A lo anterior, contribuira la estandarizacion de
las emisiones publicas, y principalmente de las ya
existentes en el mercado, lo cual permitiria el
desarrollo de derivados a partir de estos titulos, tal
como los futuros y opciones. Esto va a requerir que se
establezca algin mecanismo para canjear eso titulos
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por otros estandarizados. Si bien esto ha sido
expresado por el gobierno, ain no queda claro como
se realizard, por lo cual es urgente que defina cuando
y como se realizara, pues los titulos mas abundantes
en el mercado son los del Estado.

Asimismo, una mayor participacion del
mercado secundario requerira de cambios en dos
aspectos: una mayor capitalizacion de los puestos de
bolsay un mejoramiento del seguimiento del mercado
por parte de la SUGEVAL.

En cuanto a lo primero, actualmente los
puestos de bolsa poseen limitacion de fondos para
llevar a cabo sus operaciones. El poco capital sélo les
permite realizar operaciones por cuenta de terceros,
de modo que por cuanta propia es reducida la
actividad que pueden hacer, tanto en el mercado
primario como secundario. Por tanto, sera importante
un cambio en los requerimientos de capital de los
puestos de bolsa, mayor a los ¢50 millones actuales
(més los ajustes) y se requiere ademas un capital
propio de acuerdo al riesgo asumido. En este sentido
la SUGEVAL aprob6 la normativa respectiva y
empezara a regir entre enero y abril del afio 2000.
Este reglamento le permite a la SUGEVAL
establecer fondos adicionales de a cuerdo al volumen
y riesgo asumidos por cada puesto de bolsa.

En cuanto al seguimiento del mercado, la
SUGEVAL debe tratar de prever lo que pueda
suceder y no explicar a posteriori cualquier
acontecimiento de instabilidad en el mercado. Esto va
a requerir la sofisticacion de los sistemas existentes,
asi como de una mejor calidad de los empleados de la
entidad. Ya ha habido avances en esto, pero esto
deber4 acelerarse en los afios por venir.

5.2. Participacion de los puestos de bolsa

Durante muchos afios los puestos de bolsa
asumieron funciones de administradores de fondos de
corto plazo, como medio de competencia con las
cuentas corrientes de los bancos estatales. De tal
manera, ofrecian la posibilidad de captar recursos
bajo esquemas de liquidez inmediata y rendimiento
definido. Estos sistemas podian sobrevivir invirtiendo
fondos no solamente en el corto plazo, sino en
periodos de tiempo mas largos, sin entrar en
problemas de iliquidez, por varias caracteristicas: las
recompras, el traslado de titulos entre distintas
carteras administradas por el puesto, la existencia de
carteras de titulos donde se invertian recursos de los
clientes y del puesto, asi como los préstamos de
recursos entre puestos de bolsa. Con esto era posible
regular la liquidez de las carteras.

Evidentemente, este tipo de actividades
implica una mezcla de riesgos que el cliente y el
mercado no conoce, lo cual a su vez incentivaba las
operaciones fuera de bolsa. Asimismo, esto permitia
discriminar entre clientes, pues el puesto obtiene una
diferencia entre la tasa ofrecida y la que genera la
cartera de titulos, en vez de ser una comision.

Con la reforma a la ley de valores se
establecid un proceso maximo de transicion para la
eliminacion de estos mecanismos. Por ello, los
puestos de bolsase han trasladado cada vez mas hacia
fondos de inversién, lo cual fue incentivado con la
extension del encaje a las captaciones de los puestos
de bolsa.

Sin embargo, este traslado ha empezado a
generar una serie de problemas, pues los fondos de
corto plazo producen gran volatilidad, ya que las
grandes empresas y bancos gestionan su liquidez por
ese medio. Por lo anterior, se deberan imponer
restricciones en las politicas de inversién de los
fondos para que ante una fuerte demanda de varios
clientes grandes no lleve a problemas de liquidez de
un fondo, tal como la exigencia de rendimientos
mucho mas bajos. Asimismo, esto requerird un mayor
desarrollo del mercado interbancario para que los
bancos gestionen su tesoreria por ese medio (este
punto se discute mas delante).

Para superar a situacién anterior ya se
realizaron dos cambios. Primero, se elevd el
coeficiente de liquidez de los fondos de inversion,
pasando del 5% al 10%, y se elevd el plazo maximo
de redencion de los fondos liquidos de 2 a 7 dias.
Segundo, se estableci6 que las sociedades
administradoras de fondos de inversién solamente
pueden variar la comisién de administracion una vez
al mes. Esto porque podian variarla cada vez que
querian (siempre y cuando no excedieran el maximo
establecido en el prospecto) lo cual les permitia
reflejar que los fondos en alguna medida podian
garantizar rendimiento.

Por otro lado, dentro de las practicas de
muchos afios se encuentra que el mismo puesto de
bolsa es custodio de los titulos adquiridos, asi como
que el gestor bursétil posee una fuerte relacién con la
administradora de los fondos de inversion. Esto
implica varios aspectos negativos.

Primero, al ser el mismo puesto el custodio se
presenta la posibilidad de que eventualmente alguin
empleado del puesto pueda manipular los titulos
inconvenientemente. Si en el caso del puesto de bolsa
América Capitales el custodio hubiera sido distinto al
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gestor de los recursos, no seria desconocido el
paradero de algunas inversiones.

Segundo, existe conflicto de intereses entre un
puesto de bolsa y los fondos de inversion del puesto,
pues al conocer el intermediario bursatil lo que
realizara el fondo de inversion toma ventaja para él
y/o sus clientes.

De tal manera, por un lado, se deben crear lo
que se ha denominado “murallas chinas” para evitar,
en la medida de lo posible, los conflictos de intereses
entre el intermediario bursatil y los administradores
de fondos de inversion.

Por otro lado, se debe separar la gestion de
cartera y la intermediaciéon bursétil, definiéndose la
figura del custodio y establecerse plazos para separar
la intermediacion bursétil de la custodia de valores.
Asi, la entidad de custodia deberia respaldar con un
patrimonio su servicio, de manera que ni el efectivo
ni los no los valores pasarian por las manos del gestor
de la cartera.

De este modo, cada vez mas los puestos de
bolsa perderan actividades que les eran propias en el
pasado, la cuales seran en alglin grado tomadas por
los bancos (tal como la gestion del mercado de dinero
y la custodia de valores). De tal manera, actividades
como la banca de inversion®, analisis y
reestructuracion de empresas y asesoria, seran
actividades que deberan desarrollar para poder
sobrevivir. Asimismo, esto obligard también a los
puestos a asumir posiciones y empezar a arbitrar, lo
cual les exigird mayores niveles de capital.

Evidentemente habra puestos de bolka que no
podran hacer frente a esta nueva etapa de desarrollo
del mercado de valores, lo cual los obligara a buscar
nichos de mercado muy especificos, fusionarse o
buscar alianzas estratégicas, o sino desaparecer.

5.3. La bancay el mercado de valores

A escala internacional se ha producido un
proceso de “desintermediacion financiera”, donde los
bancos en los pakes desarrollados se han visto
obligados a reducir sus margenes de intermediacién,
desplazandolos a brindar servicios financieros. Esto
ha hecho que un porcentaje mayor al 70% de los
ingresos bancarios sean generados por servicios.

! Aunque exigte conflicto de intereses entre asesorfa financiera y la
asesoria de emisiones, en Costa Rica no se separd lasactividades.

En Costa Rica, ese proceso apenas empieza y
la relacién de ingresos por servicios versus por
intermediacion posee la relacion inversa que los
paises desarrollados. Los Gltimos cambios legislativos
han pretendido una reduccion de los margenes, los
cuales poco a poco se iran reduciendo, lo cual
obligard a los bancos a realizar cada vez mayor
cantidad de operaciones fuera de balance.

Aparte de brindar servicios, su actividad en el
mercado de valores se va a centrar en el mercado de
dinero. Esto porque los intermediarios al tener
pasivos de corto plazo, y por el lado de los activos las
disponibilidades e inversiones temporales, los
transforma en grandes mobilizadores de fondos de
corto plazo. De tal manera los reportos o recompras
pasardn a ser actividad de los intermediarios
financieros.?

Por otra parte, la participacion de los bancos
en el mercado de dinero requerira un mayor
desarrollo del mercado interbancario, con lo cual se
facilitaria el control monetario del Banco Central, en
donde los bancos intervinieran para absorber o poner
fondos. Asi, nadie sabria quien necesita o pone
fondos en el mercado, pero si cada participante a su
contraparte. Con esto se gestionaria mejor la liquidez
y se reducirian las presiones sobre los CAV, OPABy
fondos de inversion.

Por otro lado, los bancos se transformaran en
depositarios de titulos en el proceso de
desmaterializacién y el efectivo de sus clientes. El
custodio fue una figura establecida con la reforma de
1998, el cual es el responsable frente al inversionista
y responde con su patrimonio. Ademas, en el
momento que se implemente el sistema de anotacion
en cuenta, la CEVAL sera el que lleve el registro a
nivel macro de todos los valores, por tanto, realizara
las anotaciones y el control general y facilita los
traspasos. Sin embargo, el responsable seria el
custodio, en donde los bancos serdn los mas
importantes.

54. Fomento del ahorro de largo plazo:
pensiones, seguros y privatizaciones

El mercado posee un problema de falta de
liquidez, lo cual limita el desarrollo del mercado
secundario y del ahorro de largo plazo. Aqui es

2 Esto va requerir que los bancos del estado se dediquen cada vez
mas a ser bancos y menos inversores en titulos. Asimismo, exige
cambios en el sisema de subastas para que se establezcan canales
eficientes para que el publico en general accese a ese sisema de
inversion y entonces que las tasas de interés sean mucho menores,
obligando a los bancos del esado a intermediar.
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necesaria la participacion de los inversionistas
institucionales y publicos. Ya la estandarizacion es un
paso, pero hace falta la participacion de los grandes
inversionistas donde se encuentran las compafiias de
seguros y los fondos de pensiones.

El sistema actual de pensiones
complementarias tiene incentivos fiscales que no han
fomentado realmente este mecanismo y se ha
transformado en una herramienta de ahorro de
mediano plazo, pues luego de cinco afios se puede
retirar los recursos. Por tanto, serd con el desarrollo
del denominado segundo pilar del sistema de
pensiones, con el cual se realizara un real desarrollo
del mercado de fondos de largo plazo.

La cantidad de recursos que se inyectarian con
una mayor apertura del sistema de pensiones se
calcula conservadoramente en alrededor de ¢70 mil
millones anuales. Esto deja claro el impacto que
tendria la apertura del sistema de pensiones y de
seguros, por lo cual es necesario avanzar en estas dos
reformas.

Por otro parte, un elemento muy importante en
el desarrollo del mercado de valores seria que, al
menos una parte o la totalidad de las privatizaciones
propuestas (v.g. Banco Internacional de Costa Rica,
Banco de Costa Rica, Instituto Costarricense de
Electricidad, entre otros) se realicen en el mercado
interno. Este ha sido un medio importante para
estimular el mercado accionario en mercados como el
mexicano, chileno, peruano y argentino. Por ello, es
importante que la BNV continle con sus actividades
para que esto realmente se de en el mediano plazo.

5.5. Entes reguladores

La creacion del Conassif fue un aspecto
importante para lograr una estandarizacion de las
politicas sobre el sistema. Sin embargo se le
concedieron demasiadas funciones que podrian frenar
eventualmente el desarrollo del sistema financiero. Esto
se debe a varias razones.

Por un lado el Consejo sesiona una vez por
semana, lo cual obliga a ver una gran cantidad de temas
en muy poco tiempo. ;Cdmo ver cada semana los
asuntos de cada superintendencia, y como hara cuando
se cree la superintendencia de seguros? Por otro lado,
los directores no laboran tiempo completo lo cual limita
su dedicacién. Por otra parte, no existe claramente
definidas las funciones de cada uno de los entes
reguladores, y ademas no existe de una manera clara y
precisa las obligaciones de cada una para que en
mo mentos de crisis se definan responsabilidades.

Dado lo anterior, es recomendable que se
limiten las funciones, y que la mayoria de ellas sean
implementadas por las respectivas superintendencias,
dejandole al consejo las verdaderamente importantes, lo
cual solucionaria los problemas de la dedicacion de los
directivos.

Finalmente, es importante reconocer que las
distintas instancias reguladoras necesitan mejorar su
capacidad administrativa, donde la SUGEVAL no es
la excepcion.! Sin embargo, esto va a requerir que se
eleve su capacidad presupuestaria, pues ello va a
requerir capacitacion del recurso humano y un
mejoramiento salarial.?> Pero a su vez va a requerir
cambio en los sistemas de contratacion de personal,
donde un empleado que no cumple pueda ser
despedido.

5.6. Informacién y publicidad

Especificamente, en cuanto a acceso de
informacién en el mercado de valores existen tres
observaciones fundamentales.

La informacion consignada en los prospectos
se limita a machotes que no dicen mucho, y que se
realizan por cumplir un procedimiento o requisito.
Como ejemplo ilustrativo, estos deberia incluir
descripcion detallada del negocio y los elementos que
pueden afectar la actividad, lo cual evidentemente
deberia incluir como se comporta la competencia y
estados financieros consolidados si es parte de un grupo
econdmico. De tal manera, debe avanzarse en
transformar a los prospectos en reales mecanismos de
informacién de la empresa emisora.

Igualmente ocurre con los “hechos relevantes”,
en donde existen dudas de que estos tengan alguna
utilidad pues cuando no benefician al emisor, muy
posiblemente no se hardn publicos, y en algunos casos

! Existen serias dudas sobre la actiacion de la SUGEF. En el can
reciente del Banco Cooperativo, ante lafusion que se pretendia realizar
con el Banco Federado, se tomaron funcionarios de este Gltimo banco
para analizar la cartera crediticia del Cooperativo. Luego del estudio se
encontré6 que el banco no habia dado seguimiento a su cartera
crediticia, presentdndose un gran desorden de los expedientes ce los
clientes, con informacion dispersa, mal confeccionada y
desactwalizadh; garantia mal hechas o vencidas; e informacion
financiera de los presatarios desactulizada. Surgen dos
cuestionamientos: a. ¢Por qué la SUGEF tuo que tomar empleados
del Banco Federado para realizar sus funciones?; y b ¢por qué la
SUGEF no le habia dado sguimiento a la cartera crediticia y la
geaién adminigrativa de BANCOOP?

Es necesario que los salarios sean competitivos respecto a lo que se
paca en el sector financiero, pues si no es asi no habria incentivo a
laborar en las instancias reguladoras. Ya han sucedido casos en que se
capacita personal en el extranjero, pero que poco tiempo después de
regresar pasan a laborar a entidadesprivados.
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podrian ser manipulados, como aparentemente ocurrié
previo a algunos de los procesos de intervencién
judicial que se suscitaron en 1997. Ademas, la emision
de estos hechos no afectan en nada (salvo en casos
extremos) las cotizaciones del mercado, lo cual
evidenciasu faltade utilidad.

Aspectos como los anteriores no son
convenientes para un transparente funcionamiento del
mercado, donde se deben recibir rendimientos acordes
con los riesgos asumidos, lo cual debe ser corregido por
la SUGEVAL con las nuevas reglamentaciones y su
aplicacién y seguimiento. En general, deben exstir
sanciones fuertes ante el incumplimiento de algunos de
los aspectos de informacion publica y relevante.

Lo anterior desemboca en un problema que no
ha sido resuelto, y es el tema de la publicidad de la
informacién. Por ejemplo al observar la informacion
existente en los mercados desarrollados, resulta ridiculo
el acceso a informacion que existe en el mercado
costarricense. Sin embargo, esto también muy
relacionado con el tema de la educacién de la
poblacién, lo cual es un aspecto medular para que los
inversionistas exijan mayores y mejores niveles de
informacion.

57. Educacion

En los ultimos afios la educacion del pablico
ha sido un aspecto abandonado por los participantes,
obviando el gran obstaculo que es para el desarrollo
del mercado de wvalores, siendo retomado
recientemente como un medio fundamental lo cual
queda plasmado en el programa de la BNV.

El acceso a la informacion y la educacion son
dos elementos medulares para el desarrollo del
mercado. Ademas son dos aspectos muy relacionados.
Si no hay educacion del mercado, no se va a exigir
informacion. Por ejemplo, en este punto son
importantes los fondos de pensién y la posibilidad
real de decidir donde invertir sus aportaciones, pues
exigen a la poblacion a conocer que sucede en
sistema financiero, y puede ser un gran paso para
educar.

Por otra parte, el problema de la educacion
bursétil y en general financiera, requerird de politicas
mas agresivas por parte de la SUGEVAL (asi como
de las otras superintendencias en cada uno de sus
segmentos del mercado) y los puestos de bolsa (asi
como de los distintos participantes no mencionados),
dando charlas y emitiendo boletines para ir
inculcando en las nuevas generaciones una “cultura
financiera" mas amplia, y por tanto, se vaya

eliminando esa tendencia al “estatismo
proteccionista”. Evidentemente esto no sera un fruto
que se recogera de la noche a la mafiana, por lo cual
es urgente empezar lo antes posible.

5.8. Clasificaciones de riesgo

Las clasificadoras de riesgo son importantes
como mecanismo de autorregulacion del mercado,
ademas de ser un medio adicional de informacién. No
obstante, este posee un buen nimero de problemas.

Las metodologias utilizadas en el proceso de
elaboracion de las calificaciones no son de
conocimiento publico, por lo cual no queda claro qué
parametros se utilizan para llegar a determinada
clasificacion. No obstante, hasta donde hacer publico
el procedimiento de clasificacion resulta bastante
polémico; pero al menos la SUGEVAL debe
garantizar una regulacién estricta de cémo se realizan
las clasificaciones, visitando constantemente las
empresas y verificando que los procedimientos
asignados sean correctos, lo cual no lo hace el
regulador. Conforme el mercado evolucione seria el
mercado el que premiaria a que lo hace bien y
castigarfa al que lo hace mal.! Pero mientras tanto el
SUGEVAL debe ser agresiva en el control de c6mo
llevan a cabo sus actividades.

Por otra parte, la clasificacion de Ilas
emisiones de los intermediarios financieros va en
camino y ello es correcto. No obstante es necesario
que esta se extienda a todas las emisiones e
intermediarios, como mecanismo adicional de
informacion, pero ello requiere solucién del problema
anterior.

5.9. Reforma tributaria

Las reformas propuestas por la BNV van en el
sentido correcto. Estas se orientan, por un lado, hacia
la eliminacién del incentivo al endeudamiento con lo
cual se buscaria estimular la capitalizacién de las
empresas. Esto no implica que se establezcan
incentivos, sino el avanzarse hacia un sistema
tributario neutral. Por otro lado, se elimina la doble
imposicion al existir impuestos a los dividendos y las
ganancias, gravando con el impuesto sobre la renta
tanto a la empresa como a los socios, por el mismo
flujo de recursos.

! Lafalta de confianza en las calificaciones se puede reflejar en que
muchos puestos de bolsa realizan las suyas propias, y no toman en
cuanta las realizadas por las empresas egecializadas en esa
actividad.
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Sin embargo, a lo anterior debe agregarse la
supresion del impuesto del 8% sobre los titulos
valores.

5.10. Emisiones y respaldo

En el &rea de captacidn de recursos es urgente
realizar algunas modificaciones. Las empresas no
financieras al emitir bonos no ofrecen ninguna
garantia, lo cual si lo hacen ante la solicitud de
préstamos, poniendo en desventaja a quien compra
sus titulos. Esto puede solucionarse de dos maneras.
Podria extenderse un eventual seguro sobre los
depdsitos a las emisiones de deuda o crearse algln
tipo de fondo de garantia.

5.11. Regionalizacion

Cada pais de la regién centroamericana por si
solo posee un mercado muy pequefio, de manera que
los flujos de capital podrian ser mayores a través de
una integracion regional. Por tanto, esto va exigir
avanzar hacia una integracion de los mercados
financieros, como ya ha venido conversando.

Esto va requerir de una serie de aspectos. Por
una lado, para un libre flujo de valores en la region,
se requiere de una estandarizacion de las leyes y
requisitos de participacion. Esto debe ser acompafiado
del uso de los estandares internacionales y el
desarrollo de los inversionistas institucionales. Esto
permitiria que un titulo sea negociado libremente en
cualquier pais de la regién sin necesidad de requisitos
adicionales.

La existencia de una clasificadora regional es
un paso muy importante para el desarrollo del
mercado de la regién, pues funcionara como medio de

autorregulacion y de acceso a informacién adicional.
Sin embargo, el avance de la integracién en la region
debe estar apuntalado en un énfasis en la educacion y
elacceso de la informacion.

6. CONCLUSIONES

Si bien las reformas a la ley del mercado de valores
son un avance hacia un mercado mas desarrollado,
aun falta mucho por hacer para alcanzar el objetivo
deseado. De esto se dio cuenta la Bolsa Nacional de
Valores, por lo cual ha implementado politicas
dirigidas a fomentar y acelerar el desarrollo de ese
mercado.

Sin embargo resultan claros dos aspectos.
Primero, que debe avanzarse hacia una mejor
educacién financiera de la poblacion. Esto genera por
un lado un mejor conocimiento del sistema
financiero, sus actividades y productos, lo cual
desemboca en una mayor participacion de las
personas en el mercado, con el consecuencia efecto.
Ademas, esto hace que los inversionistas sean mas
exigentes pues se hacen mas sofisticados y exigen
mas y mejor informacion.

Segundo, es importante que se deje de pensar
en Costa Rica como un territorio aislado y empezar a
proyectarse en la region, pues internamente el pais es
muy pequefio para pretender un desarrollo acelerado
del mercado de valores. Igual situacion existe en el
resto de paises de Centroamérica. Esto va a requerir
una apertura cada vez mayor del sistema financiero,
asi como mayores alianzas de los participantes
costarricenses con otras entidades de América Central
y el Caribe. Esto ya dio inicio, pero deber4 acelerarse
en los afios por venir.




