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DESARRCLLO

| . Concepto de Mercado Fi nanci ero.

“El Mercado Financiero es el mecanisno previsto por la ley para |la
asi gnaci 6n del ahorro a |las necesi dades de financiacion. Se confia
en el mercado para cunplir esta funci 6n econém ca. En este narco,
se pueden distinguir desde el punto de vista economco dos
nodal i dades de asignaci 6n del ahorro uno indirecto a través de |la

banca y otro directo acudi endo al nercado de val ores”™.

“En este sentido, WIIliam Hayden nos define al Sistema Financiero
de | a siguiente manera:

“..Se puede conceptualizar el Sistema financiero conb un gran
nmer cado, donde se ponen en contacto oferentes (uni dades que generan
ahorro) y demandantes (unidades que necesitan del ahorro) de
recursos nonetarios. Este nercado esta dividido en dos grandes
sectores: el nercado de dinero y el mercado de capitales.”?

“En la economia existen las unidades para |las cuales su ingreso
supera el gasto que realizan, denom nadas superavitarias, definidas
cono las que generan ahorro al no consumir todo su ingreso
di sponible; y las unidades deficitarias, que por el contrario,
necesitan del ahorro generado por aquellas, especialnmente para

continuar su proceso de crecimento”>.

“Segun WIliam Hayden, el Sistema Financiero se puede definir cono:

“un conjunto de instituciones que generan, recogen, admnistran y
dirigen tanto el ahorro comp la inversion, dentro de una unidad
econbm ca-politica y cuyo establecimento se rige por | a
| egislacién que regula las transacciones de esos activos, entre

ahorrantes e inversionistas o de | os usuarios del crédito”?

1. Concepto de Mercado de Val ores.

“Constituye si se quiere, un sector del Sistema Financiero. En
pal abras de Adrian Hi dalgo, podenos decir que es “.el orden
establ ecido por la novilidad creada a traves de la conpra y venta
de titulos valores existentes dentro de un pais o territorio.” En
él, las operaciones de crédito, sean de corto o largo plazo, se

materializan a través de titul os val ores”?®,

“Para |l a existencia del Mercado de Valores, es necesaria |la
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presencia de una serie de elenentos, teniendo vital inportancia |as
instituciones que emten y adquieren titulos, las prineras acuden
al nmercado en denmande de capital o recursos financieros, |as
segundas buscan |a colocacién de sus ahorros a canbio de una
rentabi |l i dad satisfactoria”®.

[1l1. dasificacion de | os Mercados de Val ores.

“ Cono un acercamento general al tens, podenos definir e
mer cado cono:

“...El conjunto de necanisnos que facilitan el intercanbio de
blenes entre diferentes personas o entidades, |as que se pueden
denom nar oferentes (quienes producen o venden |os bienes) vy
denmandant es (qui enes conpran | os bienes” /&,

i. Mercado Prinmario.

Conb su nonbre |lo indica, es el nercado donde se colocan por
prinera vez las nuevas em siones de titulos a los cuales recurren
las enpresas para la financiacién de sus proyectos de expansion,
consol i daci 6n o diversificacion.

Por ser el nercado donde se realiza la prinera colocacio6n, en él
s6l o puede ser negociado por una vez, sea al nonento de |la em sion.
El hecho de que se negocien sélo titulos “frescos”, hace que el
nmercado sirva de instrunento para nedir el crecimento en el ahorro
del publico, lo que permte el estudio de |a probable demanda que
permita la col ocaci 6n de futuras enisiones.?®

ii. Mercado Secundari o.
“Conprende el conjunto de transacciones que representan la

transferencia de titulos ya colocados en el Mrcado Prinmario. La
eficiencia del Mercado Secundario facilita |a negociacién de |as

obligaciones pendientes, |o que permte un elevado nivel de
liquidez y la no afectacion del precio (valor facial) de |os
i nstrument os de crédito, si endo est as | as princi pal es

preocupaci ones de | os inversionistas”?.

V. Constituci én: Instituciones que |o integran.
“Cabe mencionar que en térm nos generales, |os sistemas financieros

se estructuran, incluyendo tanto al sector publico cono al privado.
Asi 1o integran, l|la banca privada, estatal, conpafiias de seguros
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cooperativas de ahorro, nutuales, sociedades financieras y de
i nversi 6n, de seguridad social, ese esquena se agiliza |la actividad
econdm ca, alcanzdndose el nejoramiento en la eficiencia y Ila
celeridad en la utilizacion de |os recursos.

En nuestro pais, el sistema financiero lo forman “...todas aquell as
instituciones publicas y privadas, cuyo establecimento y operaci on
se rige por la legislacion que trata de |los nmecanisnos e
instrumentos que permten la transferencia de esos activos entre
ahorrantes, inversionistas o | os usuarios del crédito”!’.

“Se conforma, entonces, en nuestro pais de: a.- los internediarios
financieros nonetarios: |a Autoridad Monetaria -sea el Banco
Central- y |os Departanentos Conerciales (bancos). b.- Los

internediarios financieros no nonetarios, gue son: 1-sector
publico: departanmentos hipotecarios (Banco Popular y de Desarrollo
Comunal ), seguros (Instituto Nacional de Seguros), sistema de
seguridad social (Caja Costarricense del Seguro Social -CCSS), vy
otros comb el Instituto Nacional de Vivienda y Urbanisnmo (1NVU)

Instituto de Desarrollo Agrario (IDA), Instituto de Fomento vy
Asesoria Muinicipal (IFAM Corporacio6n Costarricense de Desarrollo
( CODESA) , etcétera, .. 2- Sect or Pri vado: | os Bancos, | as

Fi nanci eras., Mitual es de Desarrollo, etc..
Lo anterior |o confirma el Licenciado WIliam Hayden:

“Institucionalnente o integran aquellas entidades del Mercado
Monetario o del dinero, especializadas en transacciones de corto
plazo para el financiamento del capital de trabajo, destacando
entre ellas | os departanmentos conerciales de | os bancos del Estado.
Tanbi én incluye el Mrcado de Capitales, especializado en |as
negoci aci ones de largo plazo, con el fin de financiar |a fornmaci6n
de capital fijo. Pertenecen a este Mercado, dentro del Sector
Pablico: EI Banco Popular y de Desarrollo Comunal, Corporacién
Costarricense de Desarrollo (CODESA), |Instituto de Fonento vy
Asesoria  Muni ci pal (1 FAH), I nstituto Naci onal de Fonent o
Cooperativo (I NFOCQOP), Instituto Nacional de Vivienda y Urbani sno
(INVU), Instituto Nacional de Seguros (INS), Asociacion Bancaria
Naci onal, Comisid6n Nacional de Préstanbs para |la Educacién
(CONAPE), Bancos del Estado (Departamentos Hipotecarios). En el
Sector Privado destacan |as Soci edades Financieras creadas bajo |a
ey nunero 5054, |as Sociedades An6ninmas y |a Bolsa Nacional de
Val ores S. A 7. 12

Direcci 6n Web http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/ Tel éfono 207-56-98
E-mail: cijul enlinea@bogados. or. cr



http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/
mailto:cijulenlinea@abogados.or.cr

Centro de Informacion Juridica en Linea

“En Costa Rica el Sistema Financiero |lo forman: “...todas aquell as
instituciones publicas y privadas, cuyo establecimento y operaci on
se rige por la legislacion que trata de |los mecanisnos e
instrumentos que permten la transferencia de esos activos entre
ahorrantes, inversionistas o |os usuarios del crédito”?',

“Los oferentes y demandantes del Sistema Financiero, pueden ser
publicos o privados, personas fisicas o juridicas, nacionales o
extranjeras. Cada uno con un objetivo en conun, obtener el mayor
grado de rentabilidad en su actividad; |as uni dades superavitarias,
obteniendo la nejor inversion;, las deficitarias, haciendo uso
racional y eficiente de |os recursos

Comb ya |lo henps sefal ado, el Sistema Financiero se caracteriza
principalmente por l|a transferencia de fondos de |as unidades
superavitarias hacia | as unidades deficitarias. De acuerdo al plazo
de reenbolso de Ilas transferencias, podenos | ocalizar dos
i nportantes sectores; el nercado de dinero o nmercado nonetario y e

nmer cado de capital es.

i. Mercado de dinero

En éste se realizan operaciones de crédito a corto plazo
{general nente inferiores a un afo), utilizadas para el
financiam ento del ciclo de operaciones anuales de |as enpresas,
t anbi én denom nado, capital de trabajo.

Es el nercado necesario para aquéllos que tienen excedentes
transitorios o requieren de una alta |iquidez de Businversiones. E
que utiliza el crédito, por su parte, debe buscar un enpleo nas
intenso del capital en aquellas actividades que realnente |o
requi eran, debido al corto plazo que tiene para reenbolsar el
pr ést ano. 2°?

Los principales intervinientes en el nercado nonetario son |os
bancos conercial es del Estado, ya que éstos tienen el nonopolio en
la recepci 6n de | os depésitos del publico, segin se establece en el
decreto NQ 71 de la Junta Fundadora de |a Segunda Repulblica, 2%
nonopol i 0 que fuera posteriornmente consolidado por la Ley Organica
del Sistemm Bancari o Nacional ”*°.
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ii. “Mercado de Capitales

En él se realizan operaciones con vencimentos a largo plazo,
i ndi spensabl e para |la financiaci 6n de proyectos, cuyos rendi n entos
se proyectan igualnmente a largo plazo, pudiendo ser en algunos
casos inexistentes. Los inversionistas canbian su dinero por un
derecho de crédito a plazos superiores a un afio, (plazo que sirve
para delimtar el canpo entre el Mercado de Dinero y el Mercado de
Capi t al es).

Un Mercado de Capitales si se define con precisioén, incluye ademas
de las operaciones , “...las instituciones que admnistran
instrumentos de crédito a largo plazo, las politicas necesarias
para su buen funcionamento, asi conmb las nedidas dirigidas a
incrementar la efectividad de las instituciones existentes,
nmedi ante el desarrollo de los instrunmentos financieros y no solo
medi ante | a creaci 6n de nuevas instituciones”?®®.

iii. LOS SUIETOS DEL SI STEMA FI NANCI ERO
a. EL ESTADO

“El Estado, tanbién |lamado Adm nistracion Pablica, es |a persona
juridica con capacidad de derecho publico y privado en la cual se
desarrolla la vida social de wun determnado pais. E Poder
Ej ecutivo, el Judicial, la Asanblea Legislativa, |as entidades
autonomas y |las desconcentradas, son el marco institucional que
afecta de nodo directo todo el anbiente dentro del cual se
desenvuel ven | os nercados de internediacion financiera, tanto la
oferta de capitales comp | a demanda”?’.

b. LA POBLACI ON

“La poblaci6n es |a base necesaria para |la existencia del Estado y
| a estabilidad de sus instituciones, es el espacio dentro del cual
se desarrolla la actividad financiera”?®,

“En ellos reposa una funcién inmaterial do dificil nediciodn
cuantitativa, la reputacion de los internediarios financieros.
Determinan el status o la posicién que ocupan dentro de la
soci edad, en sus diferentes vertientes, ya conop patrono 0 cono
servicio financiero. La poblacion es el depositario de |a inagen,
“que viene a ser una especie de proyecci6n de |a persona”®®.
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c. REGULADORES

“De la funcidén de los reguladores depende |la estabilidad de la
noneda, | a pr of undi zaci 6n financi era, | a eficiencia y
conpetitividad, |a denocratizacion del crédito y 1B protecci6n del
consum dor. Son regul adores aquellos sujetos de |os que emanan | as
normas que ordenan |la actividad de internediaci 6n financiera en un
determ nado pais; asi en el orden legal |e corresponde a |os
parl anmentos; en nmateria de politica nonetaria, canbiarla vy
crediticia, por lo general es conpetencia dada al Banco Central "2,

d. SUPERVI SORES

“De |los supervisores depende la proteccion del ahorro de la
conuni dad, |l a estabilidad del sistema de pagos de una economia, la
integridad institucional y financiera asi corno la confianza del
publico. Para conprender |a naturaleza juridica de |os supervisores
y en el siguiente punto de | os aseguradores de depdsito, se exponen
de manera resunida |as categorias que MARTI NEZ NEI RA? plantea en su
obra “ Sl STEMAS FI NANCI ERCS” .

“Los supervisores pueden ser publicos o mxtos, es mxto cuando es
un o6rgano colegiado en el cual tiene participacidon el sector
publico y el sector privado, un ejenplo de éste tipo de supervisor
es el caso de la Comisién Bancaria Nacional de Pananma, donde tres
m enbros de |os siete pertenecen a | a banca privada.

Los supervisores publicos pueden ser col egiados, individuales
o de vigilancia conpartida”?.

e. ASEGURADORES DE DEPGSI TOS

“La existencia de estos sujetos son |la prueba de |a vul nerabilidad
de los sistemas financieros, ya que su propésito es asegurar el
reintegro de los depé6sitos confiados a las entidades de
i ntermedi aci 6n financiera. Sin ellos |las corridas bancarias serian
mas conunes evitando el salvanento de la enpresa, y con ellos |os
internediarios tienen la tendencia a realizar inversiones a mayor
ri esgo” %,

f. | NTERVEDI ARI OS FI NANCI ERCS

“Son dos | os elenentos que nos sirven de paranetro para determ nar
qui énes son intermediarios financieros: la actividad que realizan y
la calificacion juridica con la respectiva autorizacion. Estos
el enentos pueden existir conjunta o independientenente, pero |a
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forma juridica legitinma es que coexistan”?,

“La FAO clasifica los internediarios financieros en tres grupos: el
formal, que son las instituciones autorizadas por el gobierno vy
estan sujetas a la reglanentaci én y Supervision. El sector sem -
formal que estan fuera de |las normas de | as autoridades financieras
pero estan autorizados y supervisados por otro tipo de agencias
guber nanent al es. Los informales que operan fuera de toda
supervi si 6n o regl anent aci 6n del gobi erno” .

g. AHORRADORES O UNI DADES SUPERAVI TARI AS

“Los ahorradores son uni dades superavitarias, duefios de un tipo de
recurso, cuya conducta es la de los oferentes de capital. Estos son
| o0s sujetos activos de las corridas bancarias, y los internediarios
financi eros se esfuerzan por al canzar su confi anza.

Son acreedores del depositario, reciben a canbio de sus depésitos
un interés, lo cual los nueve a confiar sus depésitos a aquel que
les otorgue un nejor interés. Su conportanmento tanbién se ve
afectado por |a opiniéon pablica. De |os ahorradores depende I|a
eficiencia do i mercado financiero, pues Los ahorros es una forna
muy tipica de aversion, por |lo que tanbién se considera conp
responsabilidad del ahorrador velar por la eficiencia de su
depositario, de éste conportamento depende |a exclusidn de
i nternedi ari os financieros ineficientes?,

V. Organizaci 6n del Mercado  Fi nanci ero: Actividades vy
Funci ones.

“La inportancia del sistema financiero para |os diferentes sectores
i nvol ucrados en el msno, radica en que canaliza |os recursos y el
fi nanci am ent o, respecto al sector publico; garantiza y da
seguri dad, rentabilidad a |es ahorrantes, pr opor ci onandol es
liquidez; mentras que otorga mayores posibilidades de beneficios y
capital nuevo a |l as enpresas”?®.

“Tiene cono funcion la creacion, el intercanbio, la transferencia y
| a destruccién de activos y pasivos financieros. Esta funcidn es
realizada nediante |la produccidén y el suministro de una serie de
servicios, los cuales son conprados y vendidos en una red de
mer cados” %',
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Los Servicios del Sistema Financiero

“CGeneral nente es considerado por la doctrina, que el Sistema
Fi nanci ero proporciona cuatro tipos de servicios:

Provee de nedi os de pago

Se trata del proceso conocido conp “nobnetizaci 6n” de |a economa
tanbi én |l amado de “profundi zaci 6n nonetaria”. Se “crea y destruye
activos y pasivos financieros que son utilizados por |os m enbros
de la conmunidad para |l evar a cabo transacci ones, ventas y conpras,
cuyo precio y valor se expresan en nedi os de pago” 2.

Sumi ni stra Servicios de |Internedi aci 6n Fi nanci er a

“Con la internediacion financiera, se posibilita la transferencia
de recursos, asi enpresas e instituciones con necesidades de
capi tal pueden disponer del ahorro de otros a canbio de un precio,
de nmodo contrario, estos grupos estarian condenados a la
aut osufi ci enci a.

Si no existiera la posibilidad de trasladar |os recursos,
resultaria que los que tienen excedentes, se verian conpelidos a
utilizar los recursos en sus actividades, aun y cuando sean de poca
rentabilidad. Por otro |ado, existirian otros grupos, que aunque
cuenten con oportunidades de desarrollar actividades de alta
rentabilidad, no poseen los recursos suficientes para ello, ni la
posi bi | i dad de obtenerl os”?°,

Facilita el Manejo y Administraci én de |la cartera de activos

“El Sistema Financiero ofrece wuna anplia gama de activos
financieros, instrunmentos con diferentes caracteristicas en cuanto
a plazo, rendimento, riesgo y liquidez. Esto permte a |os
ahorrantes, hacer |la inversién que convenga a sus intereses”.

Apoyo a Las Fi nanzas Publicas

“En esta dura tarea. se han utilizado —cuatro nmecani snps
principales. En priner térmno, la deuda externa, expediente
practi camente agotado, debido a la situaci én economi ca de nuestro
pais. La segunda opci6én ha sido la politica fiscal, sea la
captaci 6n de ahorro nediante tributacién, insuficiente y peligroso
por el costo social que representa, principalnente., |os inmpuestos
directos. La tercera opcion, la emsion inorganica del Banco
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Central de Costa R ca, inconveniente, debido a los efectos
i nflaci onarios que produce cuando ésta no esté respaldada en la
producci 6n; y por ultinp, la captacién de recursos en el Sistem
Fi nanci ero, principalnmente nediante |a colocaci 6n de titulos en el
Mer cado de Val ores” 3,

Caracteristicas del Sistema Fi nanciero

“Para el satisfactorio cunplimento de sus funciones, el Sistenma
Fi nanci ero debe cunplir con una serie de requisitos que se detallan
a continuaci on.

Desarroll o Institucional

La presencia de una anplia gama de instituciones Yy enpresas,
resulta indi spensable, para el buen funcionam ento del sistema. Ms
gue la cantidad, se hace indispensable contar con instituciones
especi al i zadas y conpet ent es.

Intervienen tanto instituciones publicas cono privadas, dentro de
las instituciones publicas (las gue interesan a efecto de
nuestra investigaci on), destacan: el Banco Central de Costa Rica
| os bancos conerciales, Corporacién Costarricense de Desarrollo,
Instituto Nacional de Seguros, Caja Costarricense de Seguro Social,
Instituto de Vivienda y Ubanisnb y toda la organizaci6n que
engl oba |l a entidad estatal.

Es inportante sefial ar desde ahora, que el Sector Publico no soélo
interviene en el Sistema Financiero, conpo agente demandante de
recursos, tanbién realiza |abores de oferta, de internediacion y
regul aci on.

VI. Sistema de Regul aci 6n y Supervi si 6n

Se requiere un conjunto de |eyes, regl anent os, normas y
di sposiciones a fin de que se cunpla satisfactorianente su
objetivo. Se debe proteger al publico que concurre al nercado. Al
inversionista se |le debe garantizar el retorno de su capital y |os
correspondi entes dividendos, con el riesgo mnino posible. Al
demandante de recursos, se |le deben brindar servicios al nmenor
preci o posible, garantizandose |a conpetencia del nercado.

La regul aci 6n y supervision debe ir dirigida principalnmente a: “(i)
garantizar |a validez juridica de Ilos nedios de pago en
circulacion, (ii) buscar la solidez y la liquidez de las
instituciones financieras, (iii) garantizar |a adecuada i nformaci 6n
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al puablico, (iv) buscar el cabal acatamento de |as regul aci ones
vigentes por parte de los entes financieros y poder asi prevenir
i nfracci ones antes que tener que aplicar sanciones”?,

VI'1. Funciones: Conpensaci on, Li qui daci 6n de Val ores
Negoci abl es.

Ley Regul adora del Mercado de Val ores®

CAPI TULO | | ]
COVPENSACI ON Y LI QUI DACI ON

ARTI CULO 126.- Tranite de la |iquidacion

La liquidacion de las operaciones de |os nmercados de valores
organi zados deber& realizarse por nedio del Sistena de conpensaci 6n
y liquidacién de valores, que estara integrado por |as bolsas de
val ores y por |as soci edades de conpensaci 6n y |iqui daci én.

ARTi CULO 127.- Requisitos de las sociedades de conpensacion vy
l'i qui daci 6n

Las soci edades de conpensaci 6n y |iquidaci én deberan cunplir con
| os siguientes requisitos:

a) Estar autorizadas por la Superintendencia, |a cual debera
aprobar la constitucién, los estatutos y los reglanmentos de previo
a su funcionanm ento, asi cono sus nodificaciones y la suscripcion y
transm si 6n de acciones. Las anpliaciones y reducciones de capita

deberan ser aut ori zadas  por la Superintendenci a, la cual
establecera por via reglanentaria |la forma en que deberan
realizarse, asi comb los criterios que deberdn seguirse para
val orar el precio de |as acciones.

b) Cont ar con un capital ni ni no, segun lo establ ezca
regl anentariamente | a Superintendencia. El capital de toda soci edad
de conpensaci 6n y |iquidaci6n debera pertenecer al nenos en un
treinta por ciento (30%, pero no en nmas de un cincuenta por ciento
(50%, a las bolsas de valores. Si fueren varias bolsas, dicho
porcentaje se distribuird en partes iguales, salvo que al guna bol sa
decida tener una participacién inferior. El capital restante deberé
estar distribuido entre los otros menbros |iquidadores y debera
aj ustarse de acuerdo con sus vol unenes de |iquidaci én, conforme lo
establ ezca reglanentarianente l|la Superintendencia. En todo caso,
ni nguno podra participar en mas de un quince por ciento (15% del
capital social. Para calcular la participacién accionaria, se
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contabilizaran las participaciones indirectas en la forma que lo
determ ne regl anentari anente | a Superintendenci a.

c) Fijar los paranmetros que cunplirdn los menbros |iquidadores,
| os cual es deberédn considerar al nenos los criterios de volunen
pronedi o de negociaciones, el nivel patrinonial, las garantias
| i qui das di sponibles y | os demds que | a Superintendenci a establ ezca
regl ament ari anment e.

d) No discrimnar, en la prestacion del servicio, a |os usuarios
del Sistema que no sean accionistas de la sociedad, |os cuales
real i zaran sus operaciones por nedio de cuentas a su nonbre en |os
m enbros | i qui dador es.

e) Mantener |la rentabilidad de su patrinonio, de manera que cunpl an
con |los nontos y requisitos patrinoniales fijados por la
Superintendencia y que recuperen de sus usuarios el costo de |os
servi ci os prestados.

f) Todos |os demads que |a Superintendencia establezca tendientes a
garantizar la continuidad, seguridad y solvencia del Sistema. Las
bolsas de valores que presten servicios de conpensacioén vy
l'i qui daci 6n deberan cunplir, en lo aplicable, con los requisitos
anteriores y con |as demas di sposiciones de este capitul o, conforne
| o di sponga reglamentari anente | a Superintendenci a.

ART| CULO 128.- M enbros |iquidadores y accioni stas

Podran ser mienbros |iquidadores y accionistas de |as soci edades de
conpensaci 6n y |iquidaci én, |os puestos de bolsa, |os bancos y |as
instituciones publicas que cunplan con |os requisitos especiales
gue, para el efecto, |a Superintendencia establ ezca.

La Superintendencia podré& autorizar y, en tal caso, reglanmentar |la
i quidaci 6n de |as operaciones de nercados de derivados por nedio
de sociedades y sistemas distintos de |los previstos en este
capi t ul o.

ARTi CULO  129. - General i zaci 6n del sistema de anotaciones
el ectréni cas en cuenta

El Sistema de conpensaci 6n y |iquidaci 6n de val ores deber& procurar
la generalizacién del sistema de anotaciones electroénicas en
cuenta, salvo |as excepciones que autorice |a Superintendencia en
virtud de las circunstancias del nmercado o |la natural eza particul ar
de ciertos val ores.
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ART| CULO 130.- Di sposiciones del Sistenma

El Sistema de conpensacion y liquidacién de valores seguirda |os
principios de universalidad, entrega contra pago, objetivacion de
la fecha de |iquidacién, aseguramiento de la entrega y neutralidad
financiera. Estos principios se concretan en las siguientes
di sposi ci ones:

a) El sistema estard integrado y admtird el nenor nudmero de
especi al i dades en funci6n de las diferentes categorias de val ores.
Por su nedio, se |liquidaran todas |as operaciones bursatiles.

b) Las transferencias de valores y de efectivo resultantes de |a
l'i qui daci 6n se realizaran por el sistema de npdo sinultaneo.

c) La liquidacién correspondiente a cada sesion de bolsa tendra
lugar en un nunero prefijado de dias. El plazo que nedie entre |as
sesiones y la fecha de liquidaci én para cada tipo de operaci 6n en
el l as contratadas, seréa sienpre el msnmo y |o nmas corto posible.

d) El Sistema dispondra de |los necanisnbos que |le permitan, sin
incurrir en riesgo para sus usuarios, asegurar que |os menbros
I i qui dadores acreedores puedan disponer de los valores o el
efectivo en la fecha a que se refiere el inciso anterior; procedera
para ello a tomar en préstano o a conprar |los valores
correspondi entes. Estos necani snpbs, asi conp el tipo de contratos
de préstano de val ores, deberan ser reglanmentados por el Sistemn
sujeto a |l a aprobaci 6n de | a Superintendenci a.

e) El Sistema de conpensaci 6n y liquidaci 6n de val ores ser& neutral
en térmnos financieros. Los cargos y abonos en |la cuenta de
efectivo que cada menbro |iquidador mantenga en el Banco Centra
de Costa Rica o en el banco que se designe para la |iquidacién de
fondos, deberan realizarse con el valor del misno dia;, de nodo que
guede disponible el saldo resultante con esa msna val oraci 6n en
cual quiera de | as respectivas cuentas de di cho banco.

El Sistema de conpensaci 6n y |iquidaci 6n debera establ ecer fornul as
gue garanticen la realizacion de |os pagos en caso de insuficiencia
de fondos en las cuentas correspondientes, con cargo a |las
garantias que | a Superintendencia determ ne regl anentari anmente.

ART| CULO 131.- Conpatibilidad técnica y operativa

La Superintendencia velard porque exista conpatibilidad técnica y
operativa entre Jlas entidades que conforman el Sistema de
conpensaci 6n y liquidacion. Para lograr |la integracion del Sistems,
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la Superintendencia deberd emtir un reglamento sobre el
funci onam ento del Sistema, conforne
a los principios establecidos en el articulo anterior.

ART| CULO 132.- Régi men de funcionami ento del sistem

La Superintendencia podra regular, en todo |lo no previsto en esta
ley, el réginen de funcionamento del Sistema, asi conmo |o0s
servi ci os prestados por él.

En particular, podrd enmitir las normas necesarias para que |as
entidades que participen en las sociedades de conpensacion vy
l'i qui daci 6n puedan cust odi ar val ores o] Il evar cuent as
i ndi vi dual i zadas, correspondientes a |os valores de otras entidades
no participantes.

La Superintendencia podra exigir a las entidades participantes en
el Sistema cuanta informaci 6n considere necesaria para supervisar
el funcionam ento del nercado de val ores.

ART| CULO 133.- Autorizacion a las central es de val ores

Las centrales de valores que cunplan con |os requisitos exigidos a
| as soci edades de conpensaci 6n y |iquidaci 6n podréan ser autorizadas
por |a Superintendencia para brindar el servicio de conpensaci 6n y
| i qui daci 6n, en | os térninos establ ecidos en este capitul 0”3

VI11. Regulaci é6n Actual del Mercado Financi ero.

Leyes:
§ 7558 Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica.

§ 1644 Ley Organica del Sistenma Bancario Nacional .
§ 7732 Ley Regul adora del Mercado de Val ores.
§ 5044 Ley Regul adora de Enpresas Fi nancieras no Bancari as.

§ 7391 Regul aci 6n de Intermedi aci 6n Fi nanci era de Organi zaci ones
Cooper at i vas.

§ 7107 Ley de Mdernizacion del Sistema Financiero de Ila
Republ i ca.
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