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Prefacio

En respuesta a la peticion de los Ministros de Finanzas del Hemisferio Occidental, el Banco Mundial (BM)
lanzo en enero de 1999 la Iniciativa de Compensacién y Liquidacién de Pagos y Valores del Hemisferio
Occidental. El BM, en colaboracion con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), lidera
la Iniciativa. Su objetivo es describir y evaluar los sistemas de pagos del Hemisferio Occidental con el
propdsito de identificar posibles mejoras en su seguridad, eficiencia e integridad. Para llevar a cabo dicho
mandato se establecio, en el mes de marzo de 1999, un Consejo Asesor Internacional (CAl), constituido por
expertos en el area de sistemas de pagos pertenecientes a varias instituciones. Ademas de representantes del
Banco Mundial y del CEMLA, este consejo incluye miembros pertenecientes a las siguientes instituciones: la
Secretaria del Comité de Sistemas de Pagos y Liquidaciones (Committee on Payments and Settlement Systems,
CPSS) del Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements, BIS), Banco Central Europeo,
Banco de Espafia, Banco de Italia, Banco de Holanda, Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Nacional
de Suiza, Banco de Portugal, Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Comision Nacional de Valores de
Espaiia, Comisién de Valores y Bolsas de los Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange Comission, U.S.
SEC), Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (Council of Securities Regulators of the Americas,
COSRA), Fondo Monetario Internacional, Junta de Gobernadores del Sistema Federal de Reserva de los Estados
Unidos y Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (nternational Organization of Securities
Commissions, |OSCO).

Para asegurar la calidad y la efectividad, la Iniciativa incluye dos componentes importantes. Primero, los
estudios se realizan con la participacion activa de funcionarios de los paises de la region y la Iniciativa utiliza
trabajos ya existentes en los paises respectivos. Segundo, la Iniciativa se basa en los conocimientos nacionales
e internacionales en la materia, por medio del CAl, para proporcionar una guia, asesoramiento y alternativas
a las practicas actuales.

La Iniciativa ha acometido un buen nimero de actividades para responder a la peticion de los Ministros.
Entre ellas, preparar informes publicos que contienen una descripcién sistematica y profunda de los sistemas
de pago y de compensacion y liquidacién de valores de cada pais; elaborar recomendaciones confidenciales
para las autoridades de los paises; organizar reuniones del CAl para revisar los estudios de paises y proporcionar
ideas para trabajos posteriores; constituir talleres de trabajo centrados en temas de particular interés, crear
una pagina web que presenta los productos de la Iniciativa y otras informaciones de interés en el area de los
sistemas de pago; y promover grupos de trabajo que aseguren la continuidad del proyecto.

El CEMLA act@a como Secretaria Técnica del proyecto, con el objetivo de hacer este trabajo perdurable y
extender sus actividades a todos los paises del Hemisferio. Con este propésito, la Iniciativa ha contribuido a
fortalecer al CEMLA con personal capacitado. De esta manera, expertos en compensacion y liquidacion de
pagos y valores de algunos paises de la regién han participado en los estudios elaborados bajo la Iniciativa,
mediante la coordinacién del CEMLA, contribuyendo a ampliar el conocimiento del tema y a transmitir el
estado actual del pensamiento sobre éste. El esfuerzo de los grupos de trabajo, en coordinacion con el
CEMLA, mantendra la infraestructura creada bajo la Iniciativa y proporcionara un foro permanente para
debatir, coordinar y continuar el trabajo en el area de los sistemas de pagos en el Hemisferio Occidental.

Este informe “Sistemas de Compensacion y Liquidacién de Pagos y Valores en Costa Rica” es uno de los
informes publicos de la serie y fue preparado con la participacién activa del Banco Central de Costa Rica y
la Superintendencia General de Valores de Costa Rica. El Banco de la Republica de Colombia, el Banco de
Holanda y el Banco Nacional de Suiza participaron directamente en su preparacion.

Kenneth Coates David de Ferranti Cesare Calari
Director General Vice Presidente, LAC Vicepresidente, Sector Financiero
CEMLA Banco Mundial Banco Mundial



Reconocimientos

La misién que preparé el presente informe visité San José en junio de 2001 y estuvo integrada por dos
equipos que trabajaron de manera coordinada en el drea de pagos y de compensacién y liquidacién de
valores. Joaquin Bernal (Banco de la Republica de Colombia y Grupo de Trabajo de Asuntos de Sistemas de
Pago de América Latina y el Caribe) fue el coordinador general de la misién y del equipo de pagos, el cual
incluyé a José Antonio Garcia (CEMLA), responsable ademds de la preparacién del presente informe, Massimo
Cirasino (Banco Mundial) y Thomas Nellen (Banco Nacional de Suiza). El equipo de valores incluyé a Mario
Guadamillas (Banco Mundial) y Jan Woltjer (Banco de Holanda), quien también asesoré al equipo de pagos.
Robert Keppler (Banco Mundial) asesoré a las autoridades de Costa Rica tanto en el drea de pagos como en
la de valores, atendiendo una solicitud especifica de dichas autoridades para revisar la operativa de los
sistemas desarrollados. El equipo de pagos trabajo en estrecha colaboracién con el equipo local formado
por funcionarios del Banco Central de Costa Rica BCCR). Carlos Melegatti (Director de la Division de
Servicios Financieros) coordiné el equipo local que incluyé a Francisco Carvajal, Renato Montero y Luis
Guillermo Zumbado. El equipo de valores coordiné su trabajo con el equipo local formado por funcionarios
tanto del BCCR como de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). Catiana Garcia Kilroy (Asesora
de la Presidencia del BCCR) coordiné el equipo local que incluyé a Fiorella Carvajal (Asesora Legal de
SUGEVAL) y Ronald Santamaria (Asesor Técnico de SUGEVAL).

Ana lLaura Sibaja Jiménez, de la Direccién de Servicios Financieros del BCCR, colaboré en forma importante
en la elaboracion del presente informe, particularmente en las secciones referentes a pagos.
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1 CONTEXTO ECONOMICO Y DEL MERCADO
FINANCIERO

1.1 REFORMAS RECIENTES

En los ultimos afios, las instituciones costarricenses relacionadas con la reforma econémica lograron
concretar importantes cambios en la legislacién nacional para el bienestar de los ciudadanos y la
economia en general. Las soluciones planteadas y materializadas con la reforma responden a diversos
problemas nacionales, cuyas causas son tanto internas como externas.

Costa Rica, al igual que otras naciones, modifico la estrategia de desarrollo que venia ejecutando
en los Ultimos anos. Mientras que en la década de los ochenta la orientacion era hacia la promocion
de exportaciones, por ejemplo a través de incentivos fiscales y el control de capitales, en la década
siguiente se mantiene la misma orientacién pero con libre movilidad de capitales. De esta forma, la
estrategia concentra esfuerzos sobre la atraccion de capitales privados, particularmente dentro del
esquema de Inversion Extranjera Directa (IED).

En los ultimos afos Costa Rica firmé varios tratados de libre comercio, acuerdos reciprocos de
inversiones y otros acuerdos comerciales, en forma bilateral con otros paises asi como en forma
multilateral con grupos de paises u organismos internacionales. Entre estos ultimos, el pais firmo el
Acuerdo sobre Subvenciones y Medidas Compensatorias de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC), segun el cual para el 1° de enero de 2003 deben cumplirse las obligaciones del acuerdo y
que incluyen la eliminacién de incentivos fiscales para las empresas exportadoras.

Ademas, la deuda publica costarricense es considerada por varios economistas como un problema
importante. Segun estadisticas preliminares del Banco Central de Costa Rica (BCCR), al final del
ano 2001 el saldo de la deuda interna era equivalente a 36.5 por ciento del Producto Interno Bruto
(PIB).

Entre otras causas, pero particularmente por estas dos situaciones, el Poder Legislativo costarricense
emitio la Ley de Simplificacién y Eficiencia Tributaria, No. 8114 del 4 de julio de 2001. Esta Ley,
modifico leyes anteriores relacionadas con los tributos, entre éstas la Ley del Impuesto sobre la
Renta, No. 7092; la Ley del Impuesto General sobre las Ventas, No. 6826 y la Ley de Consolidacion
de Impuestos Selectivos de Consumo, No. 4961. Principalmente se derogaron exenciones de
impuestos, algunos impuestos menores y no sujeciones a tributos. Ademas el Codigo de Normas
y Procedimientos Tributarios fue modificado en algunos aspectos. Entre éstos, se abre la posibilidad
de realizar la declaracion de impuestos en forma electrénica, segiin los avances tecnolégicos y
bajo estrictas normas de seguridad como clave de acceso, la tarjeta inteligente u otros que la
Autoridad Tributaria autorice y que equivaldrian a la firma autografa del contribuyente.’

TEn 2001 ingresé a la corriente legislativa un Proyecto de Ley denominado Ley de Firma Digital y Certificados
Digitales, que busca regular el uso y el reconocimiento juridico de la firma digital. El proyecto esta contenido
en el expediente No. 14.276.
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En otros campos, en relacion con el tema de seguridad social y proteccién de los fondos de
pension la Asamblea Legislativa costarricense emitié la Ley de Proteccion al Trabajador, No.
7983, que instauro el régimen de pensiones complementario, con la caracteristica de que los
fondos retenidos al trabajador no van a un fondo comun (régimen de reparto), sino que ahora
una parte se destina a una cuenta individual capitalizable administrada por una operadora de
fondos de pensién autorizada. Esto, ademas de asegurarle al trabajador que al pensionarse tendra
un flujo de efectivo que no ha perdido valor, aumentoé la cantidad de fondos disponibles para la
inversion, fomentando el desarrollo de importantes inversionistas institucionales demandantes
de valores de largo plazo. Lo anterior actta como un elemento dinamizador del mercado de
valores y del sistema financiero nacionales.

Como complemento a estos procesos la Junta Directiva del BCCR realizé una serie de cambios en la
forma de aplicar la politica monetaria, asi como en las labores propias de la entidad. Por ejemplo, en
2001 acordo continuar con la reduccion del encaje minimo legal con lo cual desde el 1 de febrero de
2002 se ubica en 5 por ciento para todos los depésitos y obligaciones, independientemente de la
moneda en que estén denominados.

A continuacién se realizan una breve descripcion y andlisis del desempeno macroeconémico de
los Gltimos anos y una revision detallada del contexto financiero y las reformas en ese sector.

1.2 MACROECONOMIA

Costa Rica, por su condicion de pais pequeno y abierto, es altamente vulnerable al contexto
internacional, lo cual se refleja en las cifras econdmicas de los Gltimos anos. A continuacion se
hace una revision de los principales indicadores econémicos para el periodo 1996-2001.

1.2.1 Sector real

El PIB creci6 a una tasa real de 0.9 por ciento en 2001 en relacion con el registro del afio 2000. Este
resultado es el registro mas bajo del periodo comentado. Entre 1997 y 1999 se observaron las tasas
de crecimiento mas altas, que en promedio fueron de 7.4 por ciento. Sin embargo, a partir del
2000 el dinamismo del PIB decrece fuertemente.

La recuperacion observada en la produccién nacional a partir de 1997 estuvo asociada con la
instalacion en el pais de la empresa Componentes Intel? y otras empresas afines al sector de alta
tecnologia, asi como con la reforma financiera y otras politicas publicas que mejoraron el clima
para la IED y los capitales privados como, por ejemplo, la expansion de los regimenes de
Perfeccionamiento Activo y Zonas Francas.?

La desaceleracion en el mercado internacional de alta tecnologia a finales de la década pasada
tuvo un importante efecto sobre el valor de la produccién nacional. Esto, junto con otros eventos

2 Componentes Intel empezo la instalacién de sus operaciones en Costa Rica en 1997 vy realizo6 las primeras
exportaciones de componentes electronicos en 1998.

3 La produccién de los regimenes de Perfeccionamiento Activo y Zonas Francas estd relacionada con bienes
para transformacion y servicios y se destina principalmente al sector externo. Con la cancelacién del
otorgamiento de Certificados de Abono Tributario (CATs) a partir del cierre fiscal de 1999 algunas empresas
optaron por trasladarse a los regimenes mencionados.
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como la reduccién en los precios internacionales de algunas de las exportaciones costarricenses y
el incremento en el precio del petréleo y sus derivados, explica las menores tasas de crecimiento
del PIB durante 2000 y 2001.

Por otra parte, la demanda interna crecié en el 2001 en 4.1 por ciento, basicamente asociado
esto con el comportamiento en la inversién. Mientras que el gasto en consumo final aport6 1.2
puntos porcentuales al crecimiento del PIB, la inversion (formacion bruta de capital mas la variacién
en existencias) tuvo un aporte relativo de 3.2 puntos porcentuales. La variacion positiva en la tasa
de crecimiento de la inversion de 15.6 por ciento estuvo asociada con una fuerte acumulacion
de inventarios, pues la formacién bruta de capital crecié solamente un 3.1 por ciento.

Los acontecimientos mencionados impidieron cumplir con la meta de inflacion propuesta para el
2001 de 10 por ciento. Esta meta fue revisada al término del primer semestre del aio y se fijo en 11
por ciento, valor que efectivamente se registré al final de 2001.

El comportamiento observado en la tasa de desempleo durante el Gltimo sexenio ha sido
relativamente estable, con una tasa promedio del 13.3 por ciento, ligeramente inferior que el registro
de 2001.

Tabla 1: Indicadores macroeconémicos
(en millones de colones de 1991)

@ @

1996 1997 1998 1999 2000" 2001"
PIB 1,128,892 1,191,864 1,291,955 1,398,182 1,429,384 1,442,560
PIB (tasa de crecimiento anual, %) 0.9 5.6 8.4 8.2 2.2 0.9
Consumo (% del PIB) 87.7 87.2 84.5 79.7 79.9 80.4
Formacién Bruta de Capital (% del PIB) 18.8 20.5 23.7 21.0 20.0 20.4
Importaciones f.0.b. (% del PIB) 36.2 40.9 48.3 44.5 41.7 -41.1
Exportaciones f.0.b. (% del PIB) 32.0 33.0 39.3 44.8 41.4 37.1
Cuenta Corriente de la BP (% del PIB) 2.2 -3.7 -3.7 4.4 -4.7 4.1
Sector Publico Global (% del PIB) -4.1 -2.5 -2.0 -3.2 -3.8 -2.9
IPC (tasa de crecimiento anual, %) 13.9 11.2 12.4 10.1 10.3 11.0
Tasa de Desempleo (%)" 13.9 13.1 13.1 13.8 12.0 13.7

Fuentes: BCCRy Direccién General de Estadisticas y Censos.

“ Cifras preliminares, excepto IPCy Tasa de Desempleo.

() . o ., . . ~

® Medido como la Tasa de Subutilizacién Total, ajulio de cada afo.

1.2.2 Sector externo*

La cuenta corriente de la balanza de pagos registro en el 2001 un saldo negativo de USD 749.9
millones,’> alrededor de USD 7.3 millones mas que el saldo observado en el ano 2000. Con este

4 A partir de 1997 la balanza de pagos de Costa Rica se compila segtin la metodologia del Quinto Manual de
Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI). Para antes de esa fecha se realizo la conversién
de las cifras de acuerdo con la metodologia citada.

5 A lo largo de todo este informe el simbolo USD representa el dolar de los Estados Unidos de América y el
simbolo ¢ representa el colén, la moneda nacional de Costa Rica.
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resultado el déficit en cuenta corriente casi se triplico entre 1996 y el 2001, mientras que como
proporcion del PIB crecio del 2.2 al 4.1 por ciento.

En relacién con los componentes de la cuenta corriente, la balanza comercial registré saldos
negativos entre 1996 y 2001, con la excepcion de 1999 cuando alcanzé un superavit equivalente
a USD 636.3 millones. Sin embargo, ese mismo ano el resultado deficitario del componente “renta”
(particularmente por la renta de la inversién®) mas que compensé el superavit de la balanza comercial.

Las exportaciones registraron un crecimiento anual promedio del 17.8 por ciento entre 1996 y
1999, mientras que las importaciones crecieron en promedio 12.5 por ciento. El dinamismo
observado en las exportaciones en estos afios provino de la entrada en operaciones de la empresa
Componentes Intel (1998-1999) y del auge en las actividades del régimen de Zonas Francas, asi
como del crecimiento observado en las exportaciones de bienes no tradicionales.

Para los afnos 2000 y 2001 las exportaciones registraron una tasa de crecimiento negativa de 12.4
y 15.1 por ciento, respectivamente. La desaceleraciéon del mercado externo de componentes
electrénicos y la sobreoferta de productos agricolas (banano, aztcar y café), causada por una mayor
competencia en el mercado internacional y la situacion sociopolitica en el exterior, afectaron
negativamente el volumen exportado y el valor transado de las exportaciones y, en consecuencia,
el producto nacional.

En relacion con la cuenta corriente, destaca el incremento en los ingresos por turismo, que crecieron
en USD 514.3 millones entre 1996 y el 2001. Con mayor frecuencia, los turistas que visitan el pafs
provienen de Estados Unidos de América, América del Sur y la Union Europea.

En cuanto al componente financiero de la balanza de pagos destaca la inversién extranjera directa
neta. Aunque no ha sido estable ni uniforme, la participacion de este rubro dentro del total de la
cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos ha sido como minimo un 64 por ciento. La
estrategia de desarrollo seguida por Costa Rica en los ultimos afos ha tenido como objetivo la
atraccion de IED y otros capitales privados en areas de alto valor agregado y con un fuerte contenido
tecnologico con el fin de generar empleo vy transferencia de tecnologia de ultima generacién. El
ejemplo por excelencia de los resultados de este esfuerzo es laempresa Componentes Intel, aunque
también se han instalado en el pais empresas como Procter & Gamble, Baxter, Laboratorios Abbot,
Western Union y consorcios turisticos, principalmente de capital estadounidense, mexicano, espanol
y francés.

Una importante fuente de ingresos fueron las colocaciones de titulos de deuda externa del Gobierno,
genéricamente conocidos como eurobonos.” Entre 1998 y el 2001 se emitieron USD 1,250 millones.

6 La Renta de la Inversién registra la utilidad de operacion normal de las empresas. En el caso costarricense,
debido a que las empresas propiedad de no residentes domiciliadas en Costa Rica son mas que las empresas
de residentes en el exterior, normalmente esta cuenta es negativa.

7 La primera colocacion de eurobonos se realizé en 1998, segun la Ley No. 7671, del 21 de mayo de 1997,
la cual autorizo la colocacion de titulos valores en los mercados internacionales por un monto de USD 500
millones. Luego, la Asamblea Legislativa autorizé USD 1,450 millones mas, por medio de Ley No. 7970 del
20 de diciembre de 1999, para el periodo 2000 - 2004.
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Debido a la calificacién favorable de estas emisiones las colocaciones resultaron exitosas. El nivel
de reservas a lo largo del sexenio 1996-2001 crecio6 en alrededor de USD 400 millones.

En relacion con el tipo de cambio la politica ha sido mantener la competitividad externa a través de
la estabilidad del tipo de cambio real (medido con el ITCER®), el cual entre 1996 y 2001 registro
una leve apreciacion (pérdida de competitividad) del 5.8 por ciento.

Por otra parte, con la liberalizacion de la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos la
determinacion del tipo de cambio nominal pasé de un régimen cambiario conocido como “mini
devaluaciones” (crawling peg) a un régimen de “flotacion dirigida”. El tipo de cambio se determina
conforme la oferta y la demanda de divisas en el mercado cambiario formal (MONED) y el BCCR
interviene para eliminar movimientos estacionales o especulativos de divisas y asi mantener estable
el tipo de cambio real. Entre diciembre de 1996 y diciembre de 2001 el tipo de cambio respecto al
dolar de los Estados Unidos de América aumenté ¢121.38, lo cual representa una devaluacion
promedio anual de 9.2 por ciento.

Tabla 2: Indicadores econdmicos del sector externo
(en millones de USD )

1996 1997 1998 1999 2000"  2001"
I. Cuenta Corriente -264.1 -480.9 -520.7 -675.3 -757.2 -749.9
1. Cuenta de Capital y Financiera 67.5 508.5 547.7 961.7 384.9 463.1

I11. Errores, Omisiones y Capital
no Determinado 111.6 189.1 -176.6 193.6 218.7 298.4

IV. Activos de Reserva

(disminucién +, aumento -) 84.9 -216.7 149.6 -480.1 153.7 -12.1
V. Balanza de Pagos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

)(b) 219.29 243.55 270.40 297.32 317.40 340.67

Tipo de Cambio Nominal (a Dic.
Tipo de Cambio Real Multilateral

ITCER (aDic.) 102.25 99.84 101.49 101.27 98.70 96.65
Fuente: BCCR.

@ . ..
Cifras preliminares.

* Promedio de compray venta.
1.2.3 Sector publico

La principal preocupacién relacionada con este sector es el crecimiento de la deuda publica, que
consume un importante porcentaje del PIB, especificamente por el servicio de la deuda y los

8 El indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral, calculado por la Division Econémica del BCCR,
integra datos sobre la inflacién y la devaluacién de una amplia canasta de paises, cada uno de los cuales es
ponderado segun la importancia en el intercambio comercial. El ITCER se basa en la Teoria de la Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA) cuyo objetivo es mantener la competitividad del pais de acuerdo con los diferenciales
de inflacién interna y externa.
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incrementos anuales requeridos para financiar el déficit fiscal. El déficit del sector publico global
en el ano 2001 era equivalente al 2.9 por ciento del PIB, el cual no sélo es elevado sino que
introduce distorsiones al sector financiero.

En los ultimos afos se han creado diferentes grupos consultivos de alto nivel para encontrar las
mejores soluciones, entre éstas, la venta de activos del Gobierno, incluidos los bancos del Estado.
Lo que se estd haciendo actualmente en esta materia es acceder recursos de los mercados
financieros internacionales para evitar presionar demasiado los mercados locales, lo que a su
vez permite un mejor manejo del flujo de caja del Gobierno de acuerdo con la estructura de
tasas de interés locales e internacionales.

Tabla 3: Resultado financiero del sector publico global
(en millones de colones, al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999  2000"  2001"

Sector Publico Global -100,070 -74,802 -72,413  -141,613 -184,903 -157.345
% del PIB -4.1 -2.5 -2.0 -3.2 -3.8 -29
Banco Central de Costa Rica -38,901 -39,849 -42,203 -71,226 -87,679 -63,579
% del PIB -1.6 -1.3 -1.2 -1.6 -1.8 -1.2
Sector publico no financiero -61,169 -34,953 -30,010 -70,387 -97,224 -93,766
% del PIB -2.5 -1.2 -0.8 -1.6 -2.0 -1.8
Gobierno Central -99,364 -87,983 -89,232 -99,851 -146,568 -156,708
% del PIB -4.0 -2.9 -2.5 -2.2 3.0 -29
Instituciones publicas 18,273 26,904 40,798 29,791 38,708 29,801
% del PIB -0.7 0.9 1.1 0.7 0.8 0.6
Empresas publicas 19,923 26,126 18,424 -327 10,636 33,143
% del PIB 0.8 0.9 0.5 0.0 0.2 0.6

Fuentes: Autoridad Presupuestaria del Ministerio de Hacienda y BCCR.

“ Cifras preliminares.
1.2.4 Sector monetario

La politica monetaria de los ultimos afos se desarrollé para apoyar la meta de inflacion. En esa
medida las operaciones de mercado abierto fueron los instrumentos mas dinamicos y utilizados.
En contraste, el encaje minimo legal se flexibilizo y disminuy6 su uso como instrumento de politica
monetaria.

El saldo de Bonos de Estabilizacién Monetaria (BEM) crecié en ¢270,980 millones, alrededor de
7.3 veces mas alto entre 1996 y el 2000, y disminuyé en ¢156,163 millones en el 2001. Durante
el ano 2000 (especialmente, el segundo semestre) y el 2001, el BCCR necesitd captar menos recursos
a través de la Subasta Conjunta. Esto fue posible porque el Gobierno pagé al BCCR, en forma
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anticipada, la deuda documentada segtn lo dispuesto en el Articulo 175 de la Ley 7558 y sus
reformas.’

Tabla 4: Indicadores monetarios
(en millones de colones, al final de cada aio)

@

1996 1997 1998 1999 2000 2001(
Base Monetaria"”
Saldo anual 184,122 221,940 242,907 301,650 304,431 295,245
% del PIB 7.5 7.4 6.7 6.7 6.2 5.5
Promedio anual de saldos mensuales 152,335 181,466 203,362 243,237 265,890 252,916
Liquidez total 805,332 948,184 1,189,841 1,411,024 1,713,375 1,878,349
% del PIB 32.7 31.8 32.7 31.4 35.0 35.4
Medio Circulante (M1) 196,676 281,689 316,310 381,577 443,481 486,585
% del PIB 8.0 9.4 8.7 8.5 9.1 9.2
Cuasidinero 608,656 666,495 873,531 1,029,448 1,269,894 1,391,764
% del PIB 24.7 22.3 24.0 229 259 26.2
Multiplicador Bancario 1.04 1.10 1.26 1.27 1.38 1.65
Velocidad de circulacién del dinero® 16.2 15.9 14.6 15.2 13.8 12.9
Crédito Interno Neto Total 650,568 841,563 1,145,403 1,166,002 1,407,666 1,470.440
% del PIB 26.4 28.2 31.5 259 28.8 27.7
Sector publico 300,880 397,973 475,589 372,446 370,821 193.180
Sector privado 349,688 443,589 669,814 792,507 1,030,787 1,269,947
Sector financiero no bancario N.D. N.D. N.D. 1,050 6,058 7,313
BEM colocacion directa 42,714 158,798 158,114 303,884 317,189 161,026
Tasa basica (%)
A diciembre 24.6 18.5 24.5 18.3 15.5 16.0
Promedio anual 24.2 20.9 20.3 22.0 17.1 15.1

Fuente: BCCR.

“ Cifras preliminares.

(b) Incluye el saldo de inversiones a corto plazo de los bancos comerciales en el BCCR.
“ Promedio mensual.

“ Cociente entre el PIB y el M1 (medido como el promedio anual de saldos diarios).

En relacién con los agregados monetarios, la base monetaria o dinero primario decrecié un 3 por
ciento en el 2001 con respecto al saldo observado durante el ailo anterior. Este comportamiento
esta relacionado con la caida en los depdsitos en cuenta corriente en el BCCR por la reduccién en

2 El Articulo mencionado permitié la documentaciéon de una serie de adeudos del Gobierno Central con el
BCCR. Luego de una serie de negociaciones se materializé la entrega de dos titulos de largo plazo en noviembre
de 1999, uno por ¢183,684 millones y otro por USD 244.3 millones. La deuda, incluida en las pérdidas de
la Autoridad Monetaria, originé el déficit cuasifiscal que, al ser expansivo, limito la gestion de la politica
monetaria. Practicamente el 100 por ciento de la deuda fue cancelada entre el segundo semestre de 2000 y
el primer trimestre de 2001. Faltan alrededor de ¢790 millones por pagar, es decir, un 0.3 por ciento de la
deuda total.
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la tasa del encaje minimo legal (véase la Tabla A3 del Apéndice Estadistico). Como proporcion del
PIB, la base monetaria se redujo menos de un punto porcentual con respecto a la participacion que
registré en diciembre del 2000.

Por otra parte, el Medio Circulante o M1 crecié en el 2001 un 9.7 por ciento respecto al saldo de
2000. El crecimiento de este agregado esta asociado al comportamiento positivo de sus componentes,
el numerario en poder del puablico (10.5 por ciento) y los depdsitos en cuenta corriente en los
bancos comerciales (9.3 por ciento). Esto significa que los bancos comerciales aumentaron su
capacidad de creacion de dinero, lo cual se reflejé en el aumento observado en el multiplicador
bancario del medio circulante: por cada unidad monetaria de dinero primario los medios de pago
se expandieron en 0.3 veces mas que en el afno 2000.

Lo anterior, ademés de estar asociado con un mayor dinamismo en la banca nacional, también
resalta el efecto de la disminucion en el requerimiento de encaje legal, el cual, como se menciono
anteriormente, ha estado reduciéndose gradualmente en los Gltimos anos.

El saldo de la liquidez total de 2001 crecié un 9.6 por ciento en relacién con el afio anterior. Como
porcentaje del PIB se mantuvo sin cambio, lo mismo que sus componentes M1 y el cuasidinero.
Con respecto a este ultimo debe destacarse que la participacion del cuasidinero en moneda nacional
disminuy6 favoreciendo las operaciones de depésito en moneda extranjera. En 1996 las operaciones
en moneda doméstica representaron casi el 56 por ciento del cuasidinero total, mientras que para
2001 este porcentaje disminuy6 en poco menos de 16 puntos porcentuales.

Otro indicador, la velocidad de circulacién del dinero, medida como el cociente entre el PIB
nominal y el promedio de saldos diarios del M1, indica una reduccién en el nimero de veces que
circula una unidad de agregado monetario para financiar el flujo de renta proveniente de la
produccion de bienes y servicios. La razon de esta tendencia se explica porque la tasa de crecimiento
en el M1 fue mayor que la del PIB durante el sexenio, es decir, en tanto el agregado monetario
crecié en promedio 20.9 por ciento el PIB lo hizo en 18.6 por ciento.

Algunas de las variables en las que se puso particular interés para estabilizar la economia fueron
las tasas de interés y el tipo de cambio. Con respecto a las tasas de interés se buscé que éstas fueran
positivas en términos reales y guardaran consistencia con las existentes en los principales mercados
financieros internacionales.

1.3 SECTOR FINANCIERO

El sector financiero costarricense experimento importantes transformaciones en la década anterior,
tal y como sucedié en otros paises, particularmente los latinoamericanos. Para algunos analistas
esto fue resultado de un proceso de cambio gestado a lo largo de varios anos, incluso décadas,
identificandose las primeras modificaciones del sector en los sesentas.

La nacionalizacién del sistema bancario costarricense'® a finales de los afos cuarenta, junto con
otras medidas, causé un alto grado de represién al sector financiero, lo cual dificultaba el acceso

10 Decreto-Ley No. 71 del 21 de junio de 1948.
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libre y justo de los diferentes agentes econémicos a los servicios financieros, redundando en
ineficiencias y otros costos para la economia en general. Entre los principales elementos de represién
financiera dentro del sistema estaban los siguientes:!!

limitacion a ciertas entidades financieras y bancarias para realizar intermediacion financiera
(no todas las instituciones financieras estaban autorizadas para captar recursos del publico).

imposicion del banco central de las tasas activas y pasivas (en colones y USD).
[imites cuantitativos y cualitativos al crédito.

desplazamiento del sector privado frente al publico para acceder a los recursos del sector
financiero (crowding out).

utilizacién, por parte del banco central, de instrumentos directos para ejercer la politica
monetaria.

La banca comercial privada inicio6 su desarrollo a mediados de la década de los ochenta al encontrar
un nicho de mercado desatendido por la banca comercial del Estado: las relaciones comerciales
con el exterior, aunado a la facilidad para contar con recursos de instituciones externas de
cooperacion econdémica (Vg. AID).

Ante este hecho se producen los primeros cambios de importancia en el sector financiero nacional,
sobre todo a mediados de la década de los afios ochenta cuando se llevan a cabo diversas reformas
como los Programas de Ajuste Estructural (PAEs) cuyo objetivo fundamental fue asignar los escasos
recursos economicos de manera eficiente, labor en la que el sector financiero cumplié un papel
destacado en la administracion de estos recursos.

Los primeros cambios se dieron en materia de regulacion. Sin embargo, no fueron tan efectivos como
se esperaba por el surgimiento de nuevos instrumentos financieros y entidades diseiiadas
especificamente para evadir la regulacion excesiva por efecto de la utilizacion de instrumentos directos
por parte del banco central para el control monetario y la doble imposicién fiscal (el impuesto sobre
la renta gravaba las utilidades de la entidad financiera y los dividendos del duefio del capital). En
relacion con las entidades financieras es en esta época cuando aparece la banca paralela, denominada
“banca off-shore”, que al estar domiciliada fuera de la jurisdiccion costarricense estaba libre de la
supervision nacional. Asimismo, se desarrollaron nuevos instrumentos tales como operaciones de
confianza y fideicomisos, que se registran fuera de la hoja del balance, ademas tarjetas de crédito y
débito, leasing, underwriting, factoraje, fondos de inversiéon y fondos de pension.

De esta manera, el BCCR empieza a trasladar el énfasis en los instrumentos de politica monetaria
directos hacia los instrumentos indirectos, es decir, del encaje minimo legal hacia las operaciones

" Algunos de los elementos aqui mencionados han sido modificados, reduciendo el grado de represién o
bien neutralizadndolo totalmente. Mas adelante se mencionan las medidas y cambios que se han producido
para agilizar el sector financiero.
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de mercado abierto y las operaciones propias de crédito y redescuento. Adicionalmente se empieza
a promover una reforma profunda en el sector financiero.

1.3.1 Sistema financiero en la década de los noventa

Con base en los primeros cambios observados en los anos ochenta, en la siguiente década la
reforma financiera toma mayor fuerza abarcando tanto instituciones financieras bancarias como no
bancarias y los nuevos instrumentos financieros. Las modificaciones efectuadas incluyeron aspectos
de regulacion y supervision, asi como cambios en la legislacién e instrumentos de politica monetaria
y cambiaria. Esto, ademas de ampliar el espectro de oferentes de servicios financieros, mejoro el
desempeno de las entidades financieras en general, en un ambiente mas seguro y mas abierto. A
continuacion se describen brevemente algunos de estos cambios:

En materia de instrumentos de politica monetaria las modificaciones mas relevantes
comprendieron las operaciones de mercado abierto, el control de tasas de interés y el
encaje minimo legal:

Operaciones de mercado abierto. En 1992, fueron introducidas dos nuevas modalidades
de Operaciones de Mercado Abierto (OMA): las mesas de dinero y las subastas. Este tltimo
mecanismo resulto ser el mas importante, tanto asi que en 1996 el BCCR y el Ministerio de
Hacienda (MH) implementaron un sistema de subasta de titulos en forma conjunta. Luego,
en 1997, la subasta publica conjunta del BCCR y el MH se modificé. A partir de esta fecha
fue reiniciada la subasta de Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM) para lo captado con
fines monetarios.'

A partir de la reforma en el mercado de valores se produjeron otros cambios en la captacién
sujeta a subasta. El mas importante de éstos consiste en la emision de titulos estandarizados
y seriados cero cupon, tanto por parte del MH como del BCCR. Actualmente la colocacién
de los titulos se realiza a través de dos mecanismos: “Captacion No sujeta a Subasta MH-
BCCR” y “Subasta Conjunta MH-BCCR”.

Tasas de interés. Poco a poco los controles ejercidos por el BCCR para fijar las tasas de
interés y limites a la concesion de crédito para ciertas actividades fueron disminuyendo.
Por ejemplo, a partir de 1992 las entidades bancarias quedaron en libertad de fijar por su
cuenta las tasas de los préstamos concedidos al sector agropecuario. Asimismo, se eliminé
la norma que obligaba a los bancos a mantener el 60 por ciento de su cartera crediticia en
préstamos destinados a actividades consideradas como estratégicas para el desarrollo
(agricultura, pesca, construccién y vivienda, entre otros).

Luego, en 1993 se permitié a los intermediarios financieros ajustar las tasas de interés
pasivas sobre las obligaciones a plazos menores a seis meses. Este proceso de liberalizacion
de las tasas de interés fue aplicandose gradualmente e incluy6 tanto las tasas para operaciones

12 Antes de esta modificacién solamente se emitian titulos fiscales y lo que absorbia el BCCR le era trasladado
por el Gobierno mediante depdsitos.

10
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en moneda nacional como extranjera, esto Ultimo relacionado con la apertura de la cuenta
de capitales de la balanza de pagos.

Encaje Minimo Legal (EML). Como instrumento de politica el EML permite a la Autoridad
Monetaria regular la cantidad de liquidez en la economia. Por otra parte, para las entidades
sujetas a encaje este requerimiento representa un costo que incrementa el margen de
intermediacién financiera. Como instrumento de control el requerimiento de encaje llegd
a estar fijado en alrededor del 40 por ciento para ciertos depdésitos en moneda nacional.
Sin embargo, especialmente a partir del ano 1996, la Autoridad Monetaria inicié un proceso
gradual para reducir y uniformar los requerimientos tanto de encaje como de reserva de
liquidez' con el fin de facilitar el seguimiento del encaje legal y disminuir los costos
asociados a éste, tanto financieros como econémicos. Desde el 1 de febrero del 2002 tanto
el requerimiento de encaje como de la reserva de liquidez son del 5 por ciento para todos
los depdsitos y obligaciones, sin importar el plazo o la moneda en que estén denominados.

Luego de la crisis econémica de principios de la década de los anos ochenta las operaciones
en moneda extranjera fueron monopolizadas por el BCCR. Por esta razén la liberalizacion
del tipo de cambio y la apertura de la cuenta de capitales de la balanza de pagos en 1992
beneficio a los bancos comerciales, estatales y privados, asi como a otras instituciones
financieras no bancarias, al permitirles contar con nuevas facilidades para la intermediacion
financiera, tanto en moneda extranjera como en moneda nacional.™

Luego de la reforma financiera de 1995 el hecho mas relevante en el mercado cambiario
fue la aprobacion del Reglamento para las Operaciones Cambiarias.' Este Reglamento ha
sido modificado desde su creacién varias veces, por ejemplo en relacién con la forma en
que el BCCR determina el tipo de cambio de referencia y también sobre como se determina
la “posicion propia” en moneda extranjera de cada institucién participante en el mercado
cambiario.

El cambio mas importante en materia de legislacion financiera fue la emision de la nueva
Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica (LOBCCR), Ley No. 7558 del 27 de noviembre
de 1995. Con esta Ley se rompe el monopolio de los bancos estatales sobre los dep6sitos

3 Las entidades financieras no sujetas a encaje deben mantener una reserva de liquidez sobre la totalidad de
sus captaciones de recursos y los aportes de trabajadores o asociados. Aunque guarda similitudes con el EML
la reserva de liquidez difiere en el tratamiento de los fondos: mientras que el 100 por ciento de los recursos de
encaje deben estar depositados en el BCCR, la reserva de liquidez debe invertirse en titulos o instrumentos de
dep0sito del Sistema Bancario Nacional, incluido el BCCR, o del Gobierno Central, de alta liquidez, seguridad
y rentabilidad, segun las directrices de las Regulaciones de Politica Monetaria del 16 de febrero de 1996.

4 Los contratos en moneda extranjera fueron legalizados. Esto favorecié no sélo a las entidades financieras
sino también a otros agentes economicos. Asimismo, las reglas que debian cumplir los exportadores en
cuanto a la declaracién y liquidacion de divisas fueron flexibilizadas.

15 El Reglamento para las Operaciones Cambiarias rige desde su publicacién en “La Gaceta” el 10 de octubre
de 1997. El objetivo del Reglamento es establecer las normas que regulan las operaciones con divisas del
Mercado Cambiario en el territorio nacional, de conformidad con lo dispuesto en la Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica (Ley 7558 del 27 de noviembre de 1995).

11
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del publico, lo que permitié a la banca privada aumentar el nimero de servicios e
instrumentos financieros que ofrecen al publico.™

La Ley 7558 fue un catalizador para la reforma integral del sector financiero, particularmente
en lo relacionado con la organizacién, regulacion y supervision de las entidades financieras,
los fondos de pension y del mercado de valores. Algunos cambios fueron simultaneos
mientras que otros sucedieron en los afnos siguientes.

La Auditoria General de Entidades Financieras fue sustituida con la Superintendencia General
de Entidades Financieras SUGEF) a raiz de la declaracion del interés publico de la
fiscalizacion de las entidades financieras expuesta en la nueva LOBCCR. Esto produjo un
cambio sustancial en el enfoque de supervision, siempre con el objetivo de mejorar el
desempeiio del sector financiero en un ambiente seguro y transparente, pasando de un
enfoque de “auditoria” hacia otro de “supervisién prudencial”, cuyo objetivo es anticipar
posibles crisis mediante indicadores de alerta temprana y propiciar la salida ordenada de
instituciones con problemas. En este sentido, en 1997 se aprobé el Reglamento para la
Constitucion, el Traspaso, el Registro y el Funcionamiento de los Grupos Financieros.'” Se
incremento el capital social minimo de los bancos privados y de las empresas financieras
no bancarias en ¢1,250 millones y ¢250 millones respectivamente. La aplicacion de este
aumento fue gradual, calendarizado y se completé en 1999.'8

En el caso del régimen de pensiones, el primer cambio se produjo con la emision de la Ley
del Régimen Privado de Pensiones Complementarias, Ley No. 7523 del 18 de agosto de
1995, cuyo objeto es “autorizar y regular la creacion de los sistemas o planes privados de
pensiones complementarias y de ahorro individual, destinados a brindar a los beneficiarios,
proteccion complementaria ante los riesgos de la vejez y la muerte”.’ La Superintendencia
de Pensiones SUPEN) fue creada a partir de esta Ley como un 6rgano de maxima
desconcentracién adscrito al BCCR y empez6 a funcionar en agosto de 1996.

Ademas, con el funcionamiento de la SUPEN empezé la discusion sobre la creaciéon de un
sistema integral de pensiones que finalmente se materializ6 en la emisién de la Ley de
Proteccion al Trabajador, Ley No. 7983 del 11 de febrero del 2000.

La reforma alcanzé a la actividad bursatil en 1998. Durante el primer trimestre de 1998
entro en vigencia la nueva Ley Reguladora del Mercado de Valores (LMV), Ley No. 7732. La
antigua Comisién Nacional de Valores fue sustituida por la Superintendecia General de

16 La reforma al Articulo 59 de la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional, Ley No. 1644, rompio el
monopolio de la banca estatal sobre la captacién de depoésitos en cuenta corriente y de ahorro. Sin embargo,
los bancos privados deben cumplir con algunos requisitos para acceder a este derecho, segtin el mismo
Articulo.

7 Con este Reglamento se supervisa en forma indirecta a las entidades off-shore.

8 La revisién del capital social de los bancos y financieras se realiza con el objetivo de evitar que las
instituciones tomen riesgos excesivos (riesgo moral o moral hazzard).

19 Articulo 1, Capitulo I, de la Ley No. 7523.
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Valores (SUGEVAL). El cambio comprendié aspectos sobre la estructura, las facultades y la
organizacién de la nueva Superintendencia.

Con esta Ley también se cre6 el Consejo Nacional de Supervision del Sector Financiero
(CONASSIF), cuya principal funcion es dictar la normativa en relaciéon con el cumplimiento
de las funciones de las superintendencias. Es decir, CONASSIF es el 6rgano superior de la
SUGEF, SUGEVAL y SUPEN.

A partir de la reforma de 1995, con la nueva LOBCCR surgié un buen nimero de tareas
pendientes para la Autoridad Monetaria de las cuales algunas han logrado completarse con
la aplicacién de un renovado enfoque de supervisién y regulacién que produjo la creacion
o transformacién de las Superintendencias, el CONASSIF y del mismo BCCR. Entre estas
tareas pendientes estaba el desarrollo del Sistema de Pagos, segtin los articulos 68 y 69 de
la LOBCCR, que se materializo con el proyecto del Sistema Interbancario de Negociacién y
Pagos Electronicos (SINPE).

Los primeros pasos en este sentido coinciden con el desarrollo de la cdmara de compensacién
de cheques y las transferencias electrénicas de fondos. En la actualidad, el SINPE comprende
los siguientes servicios: camara de compensacion y liquidacion de cheques y otros valores,
transferencias electronicas de fondos, tanto interbancarias como entre terceros, informacion
y liquidaciéon de impuestos, débitos directos, créditos directos y la liquidacién de servicios
externos. La relevancia para la economia de un sistema de pagos eficiente hizo que el
proyecto SINPE pasara a ser una importante drea de trabajo de la Division de Servicios
Financieros del BCCR.

Esta descripcién de las reformas y transformaciones del sector financiero costarricense no es
exhaustiva. A lo largo de los ultimos anos se han producido diversas modificaciones a las leyes
mencionadas y otras leyes afines. Asimismo, un importante nimero de normativas han sido
implementadas para regular la actividad financiera y proteger a los agentes econémicos participantes.
Sin embargo, no en todos los casos el efecto ha sido el esperado y ain quedan modificaciones
pendientes para adecuar las transformaciones financieras y tecnolégicas del sector. Actualmente la
Asamblea Legislativa tiene en discusion un Proyecto de Ley?° para modificar la Ley Organica del
Banco Central de Costa Rica (LOBCCR), la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional (LOSBN), la
Ley Reguladora del Mercado de Valores (MV) y, en menor medida, otras leyes que afectan la
actuacion del BCCR. Con esta nueva reforma se busca eliminar algunas distorsiones y desigualdades
que subsisten en el sector, por ejemplo, dotar de mayor autonomia al BCCR, favorecer un mayor
nivel de competencia y establecer un mecanismo que garantice los depdsitos de los pequeinos
ahorradores.

1.3.2 Sistema bancario nacional

La Ley Organica del Sistema Bancario Nacional (LOSBN) indica que los bancos privados deben
constituirse necesariamente como sociedades anénimas, o, en su defecto, como uniones o

2 Expediente No. 14.286.
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federaciones cooperativas, figuras juridicas que de acuerdo con el Codigo de Comercio deben
estar domiciliadas en el territorio nacional. Por esta razén en Costa Rica no operan sucursales de
bancos extranjeros, lo cual no inhibe la posibilidad de que inversionistas extranjeros tengan
participacién en estas sociedades.

De acuerdo con el V Informe sobre IED en Costa Rica,?' mientras que en 1997 la IED en el sector
financiero fue negativa en USD 0.2 millones las estimaciones para el 2001 indican que ésta fue de
USD 29.8 millones (equivalentes al 7 por ciento de la inversién esperada en el 2001). Destaca la
IED de 1999 que fue de USD 93.4 millones y que incluyé la adquisicion del Banco Banex por parte
de la Corporacion del Istmo, de origen panameno. Hasta ese momento la Corporacion del Istmo
mantenia en Costa Rica el Banco del Istmo, nombre comercial que desaparecié con la adquisicién
prevaleciendo el de Banco Banex. Las estimaciones para 2001 indican que 11 entidades financieras,
de las cuales 10 son bancos y solamente una es una entidad financiera no bancaria, recibiran
algtin monto de IED. Los flujos de estos capitales provienen principalmente de Panama, Nicaragua
y los Estados Unidos de América.

Si bien la fusién por adquisicion aqui mencionada es la mas importante de los Gltimos afos, no es
la Gnica. Como consecuencia del incremento en el capital social minimo, la politica de atraccion
de capitales privados y la tendencia de consolidacién de grupos financieros, entre 1996 y el 2001
sucedieron varias fusiones y adquisiciones. Debido a éstas y al cierre de algunas entidades, mientras
que en 1996 los bancos privados autorizados y supervisados por la SUGEF eran 25, en el 2001 esa
cifra habia descendido a 16. No obstante lo anterior, es posible indicar que el sector en realidad ha
crecido y se ha consolidado.??

En relacion con los bancos comerciales, al comparar los saldos depositados segiin la moneda en
que estan denominados se observa que entre 1996 y el 2001 los depdsitos en moneda nacional
crecieron ligeramente mds que en moneda extranjera (ambos en términos nominales y medidos en
la respectiva moneda), pero si se agregan los saldos en ambas monedas (usando como factor de
conversién el promedio anual acumulado de compray venta) es posible indicar que la participacion
de los depésitos en moneda extranjera aumento en alrededor de 11 puntos porcentuales, lo cual
podria indicar un cierto cambio en la preferencia del publico sobre la moneda en que ahorra. No
obstante, los depésitos en moneda nacional siguen siendo los mas importantes, con un 53 por
ciento del total depositado en el ano 2001.

En los Gltimos anos los bancos comerciales, particularmente los privados, han aumentado el niimero
de sucursales y de cajeros automaticos disponibles para sus clientes, en mayor grado en el area
metropolitana pero sin dejar de lado las poblaciones mas lejanas al centro del pais.?*> Asimismo,

21 Documento elaborado por el Grupo Interinstitucional de IED, formado por funcionarios del BCCR (Balanza
de Pagos), Instituto Costarricenses de Turismo (CT), CINDE, Ministerio de Comercio Exterior COMEX), y
Procomer, publicado en junio del 2002. Para mayor detalle, el informe completo se encuentra el sitio web
del BCCR (www.bccr.fi.cr).

22 Sobre este particular, pueden revisarse algunos estudios desarrollados por la Divisién Econémica del
BCCR sobre indices de concentracion bancaria (Herfindal y C4).

2 Para mayores detalles, véanse las Tablas de la Serie A del Apéndice Estadistico.
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una buena parte de las entidades bancarias, inclusive otras entidades financieras no bancarias, han
modificado el horario bancario tradicional (de lunes a viernes, de 9:00 a.m. a 4:00 p.m.), ampliando
el nimero de horas diarias y habilitando el dia sabado para atender a sus clientes.

Tabla 5: Depositos en bancos comerciales
(en millones de colones, al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999 2000 2001"

Tipo de cambio"” 207.7 232.6 257.2 285.7 308.2 328.9
En moneda nacional

Depdsitos en cuenta corriente 104,933 174,874 192,144 237,313 300,454 328,495

Depésitos de ahorro 43,817 58,476 72,001 79,037 135,725 157,440

Depdsitos a plazo y certificados

de inversion 270,122 248,252 287,395 335,341 367,918 343,722
En moneda extranjera

Depositos en cuenta corriente 116 122 152 244 296 416

Dep0sitos de ahorro 181 211 246 246 372 460

Depositos a plazo y certificados

de Inversion 865 978 1,237 1,304 1,392 1,386

Fuente: BCCR.
@ . L
Cifras preliminares.
b .
® Colones /USD. Promedio anual acumulado de compra-venta.

Especialmente durante el afno 2001 algunas de las entidades bancarias empezaron ha transformar
sus sitios en Internet en portales de banca electronica (e-banking), lo cual se une al uso del
teléfono como otro medio para realizar operaciones sin visitar las oficinas fisicas. Entre los servicios
que los clientes pueden utilizar en la red se encuentran el pago de servicios publicos, solicitud
y pago de préstamos, la consulta de estados de cuenta, el pago de tarjetas de crédito emitidas
por la misma entidad, inversiones a plazo y transferencias entre cuentas tanto del mismo cliente
como hacia las de otros clientes (intrabanco).

En general, los bancos comerciales son el sector mas importante dentro del sistema financiero
nacional. Las mutuales?* siguen en importancia a los bancos en relacién con la tenencia de activos,
las colocaciones de préstamos y captacion de depdsitos, mientras que en indicadores como el
patrimonio otras entidades financieras tienen el segundo puesto en importancia.

1.4 MERCADO DE CAPITALES
El mercado de valores de Costa Rica consiste casi en su totalidad de operaciones que se ejecutan

a través de los mecanismos de negociacion de las bolsas de valores. En la actualidad opera en
Costa Rica una bolsa de valores, la Bolsa Nacional de Valores BNV).?> En ésta se realizan tanto

% El término “mutual” es la figura juridica que se asocia con las entidades financieras autorizadas por el
Sistema Financiero Nacional de Vivienda y que realizan este tipo de intermediacién financiera en forma exclusiva.
%5 Hasta enero de 1999 en Costa Rica operaban la Bolsa Nacional de Valores y la Bolsa Electrénica. A partir
de esa fecha, y como resultado de un proceso de fusion, la Bolsa Nacional de Valores permanecié como la
unica bolsa de valores operando en el pais.
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operaciones en valores de renta fija como de renta variable. En virtud de que la Ley Reguladora del
Mercado de Valores (LMV) confina la realizacion de compraventas y los reportos de valores objeto
de oferta publica a los respectivos miembros de las bolsas de valores2® (las empresas de corretaje,
denominadas “puestos de bolsa”), la importancia del mercado extra bursatil (OTC) en Costa Rica se
limita a las emisiones de valores individuales de deuda de las entidades sujetas a la fiscalizacion de
la SUGEF.?”

El mercado de valores de Costa Rica esta claramente dominado por valores del sector publico,
fundamentalmente del MH y del BCCR. Dichos valores representaron alrededor de un 92 por ciento
del valor total de las operaciones en el aiio 2000. En ese mismo ano las operaciones de recompra?®
o reportos representaron cerca del 62 por ciento de las operaciones del mercado secundario. Los
reportos son normalmente de corto plazo (1 a 7 dias) y los instrumentos subyacentes basicamente
son valores del sector publico. La estabilidad de la cifra de participacion de estas operaciones en
los ultimos anos parece indicar que una parte importante de la actividad en la bolsa de valores
consiste de operaciones de intercambio de liquidez.

El mercado accionario apenas representa un 0.3 por ciento del total de operaciones. Por otro lado,
el importante aumento en la participacion de las operaciones del mercado secundario en el valor
total de operaciones, desde 33 por ciento en 1997 hasta 73.5 por ciento en el aio 2000, es indicativo
de la creciente profundidad de éste.

Las operaciones en bolsa se realizan a través de distintos sistemas electrénicos de negociacion
operados por la BNV. En el sistema “TEBEL” se realizan operaciones de contado (spot), adelantadas
(forward) y reportos con un ciclo de liquidacion de T+ 1. El “Mercado de Liquidez” es un sistema
para la negociacion de reportos de un dia con valores del MH o del BCCR que liquida en T. Existe
también un sistema nuevo llamado “SITE”, disefiado para la operacion de valores estandarizados,
con un ciclo de liquidacion de T+ 3 para acciones y de T+ 1 para valores internacionales,
principalmente eurobonos emitidos en Costa Rica y denominados en délares de los Estados Unidos
de América. Por ultimo, existe un sistema de “Subasta Primaria” en el que se realizan operaciones
cada 14 dias para valores del sector publico y diariamente para valores privados, principalmente
valores de corto plazo como certificados de depdsito emitidos en forma permanente por instituciones
financieras. En este Gltimo sistema la liquidacion ocurre en T+ 2.

Por otro lado, existe el Mercado Interbancario de Dinero (MIB), que es operado por el Instituto
Centroamericano de Finanzas y Mercado (ICAF)?°, empresa propiedad de la BNV, en el cual s6lo
participan los bancos y el BCCR. Es decir, para negociar en este mercado no se requiere de la

26 Articulo 23 de la LMV.

27 Articulo 10 de la LMV. Este tipo de valores pueden también negociarse en bolsa con la condicion de que
su plazo sea inferior a 360 dias.

% |as recompras son una especie de reporto en las que se dejan en garantia los valores subyacentes en un
fideicomiso creado para tal fin y administrado por la BNV. En el resto del informe se utilizara el término
reportos para hacer referencia a las operaciones de recompra tal como se entienden en Costa Rica.

2 El Instituto Centroamericano de Finanzas y Mercado de Capitales S.A. es una empresa subsidiaria de la
Bolsa Nacional de Valores.
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intermediacion de un puesto de bolsa.>* No obstante que este sistema es operado por una empresa
de propiedad privada, las reglas del mismo son establecidas por el BCCR. Este sistema permite la
negociaciéon de reportos y préstamos directos no garantizados con un plazo maximo de 30 dias®' y
la liquidacion se realiza en forma bruta en tiempo real en las cuentas de reserva que los bancos
mantienen en el BCCR.

Las operaciones en moneda extranjera se realizan en forma bilateral a través del sistema MONED,
operado también por la BNV. Las operaciones se realizan diariamente, de contado y dentro del
esquema pago contra pago (PCP). EIBCCR regula y fiscaliza el sistema de liquidacion y compensacion
del mercado cambiario, tal y como lo indica el Reglamento para la negociacion de divisas a través
de MONED. La liquidacion de las operaciones cambiarias se realiza en forma bruta en tiempo real
a través del SINPE desde noviembre de 1998.

1.5 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LOS SISTEMAS DE PAGO

En los Gltimos anos se han realizado esfuerzos importantes para incrementar la eficiencia y seguridad
del sistema de pagos en Costa Rica, tanto en los sistemas de alto valor como los minoristas. La
iniciativa mas importante ha sido el desarrollo de un sistema global de pagos denominado Sistema
Interbancario de Negociacion y Pagos Electrénicos (SINPE). El SINPE fue desarrollado por el BCCR
en consulta con una amplia variedad de participantes del mercado. Actualmente es operado y
administrado por el BCCR y todas las operaciones se realizan a través de las cuentas de reserva que
los participantes del sistema mantienen en el BCCR.?? Estos fondos son utilizados como base y
garantia de la operativa generada en las operaciones de compensacion y liquidacién de pagos y
valores. El BCCR provee las cuentas de reserva a los participantes del sistema tanto en moneda local
(colones) como en USD.

Dentro de las innovaciones de mayor relevancia destaca la introduccion de la Cuenta Cliente (CC)
o domicilio financiero, lo cual constituyé la base para el desarrollo eficiente de una serie de servicios
de cobro y pago entre las entidades financieras. La definicién de la CC representé uno de los
elementos claves de la plataforma financiera y tecnolégica desarrollada por el SINPE para ofrecer
nuevos servicios agiles y seguros a los usuarios de los servicios financieros gracias a las relaciones
interbancarias logradas a través de esta plataforma. La CC consiste en la estandarizacion de todas
las cuentas de fondos a la vista (cuentas corrientes o cuentas de ahorro) de los clientes de las
instituciones financieras de forma que se puedan efectuar transacciones de pago y cobro a las
cuentas de estos clientes en cualquier instituciéon financiera del pais, en forma agil y exacta,
disminuyendo los costos y los riesgos. La CC se integra por un nimero de 17 digitos donde los 3
primeros digitos corresponden al cédigo de la entidad en el sistema (asignado por el Banco Central);
posteriormente se tienen 13 digitos los cuales son utilizados a conveniencia de la entidad financiera
para identificar aspectos como el codigo de oficina, codigo de producto (cuenta corriente o cuenta

30 Sin embargo, para la liquidacion de la punta de valores los bancos aun requieren de los servicios de
custodia que proporcionan los puestos de bolsa. Para mayores detalles véanse los Capitulos 5 y 6.

31 Articulo 11 del Reglamento para el Mercado Interbancario de Dinero.

32 En estas cuentas las entidades financieras mantienen los fondos por concepto del requerimiento de encaje
minimo legal mas cualquier excedente que a su conveniencia requieran.
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de ahorro), codigo de moneda y codigo del cliente; finalmente, el Gltimo nimero corresponde al
digito verificador, el cual es el resultado de la aplicacion de un algoritmo matematico a los anteriores
digitos con el fin de lograr una mayor calidad de la informacién al garantizar la validez de la CC y
disminuir el riesgo de la introduccién al sistema de CC incorrectos.

El acceso al SINPE estd permitido a todas las entidades financieras del pais. En la actualidad estan
conectadas aproximadamente 65 instituciones, incluyendo la totalidad de las entidades bancarias
(privadas y del Estado), todas las entidades financieras no bancarias (entidades que realizan
intermediacién financiera pero no captan depositos del publico a la vista), todas las mutuales, las
mas grandes cooperativas de ahorro y crédito, las cuales representan aproximadamente el 95 por
ciento de las cuentas de ahorro del sector cooperativo del pais, asi como algunos puestos de bolsa.
Asimismo, se encuentran conectadas al SINPE algunas instituciones gubernamentales no financieras
como el MH, la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS) y la compania de seguros de propiedad
estatal, el Instituto Nacional de Seguros (INS).

La conexion al SINPE de la Tesoreria Nacional (a través del MH) responde al cumplimiento de una
de las funciones esenciales que compete al BCCR de actuar como cajero del estado. La totalidad de
las transacciones de pago del Gobierno Central se realiza a través del SINPE, tales como el pago de
salarios, pago de proveedores, transferencias de fondos a instituciones gubernamentales y otros.
Como parte de esta relacion con el MH, a través del SINPE se efecttia también la recaudacién
automatica de los impuestos cobrados por las entidades financieras. Asimismo, a fines del ano
2001 se dio inicio a un mecanismo de declaracion electrénica de impuestos en el cual los
contribuyentes realizan la declaracion de los impuestos y autorizacion de cobro automatico en el
sitio web del MH 33

El BCCR ha establecido que todas las entidades que tienen una cuenta de reserva en éste deben
estar conectadas al SINPE, de modo que toda relacion con el banco central se efecttie por medios
electrénicos y sea ejecutada directamente por la misma entidad. De este modo, toda operativa
manual en el BCCR ha sido eliminada. No existen cheques para movilizar los fondos mantenidos
en las cuentas en el BCCR, no se efectian movimientos de fondos via fax o cartas ni existe un
registro de firmas.

El SINPE inicio con un sistema de pago neto diferido multilateral, especificamente para la
compensacion y liquidacion automatica de cheques. Este primer servicio centralizado se denominé
Camara de Compensacion y Liquidacion de Cheques y otros Valores. Actualmente los cheques se
procesan en el servicio de Camara de Compensacion y Liquidacion de Cheques (CLC) mientras
que otros tipos de valores como certificados de depdsito a plazo y letras de cambio se procesan en
la Camara de Compensacion y Liquidacion de Otros Valores (COV). En la CLC los cheques estan
totalmente estandarizados, lo cual facilita su procesamiento individual y masivo asi como la
validacién electrénica previa a la transmision del archivo de cheques.

El BCCR tiene la potestad legal de definir los tiempos de acreditacion al publico de cualesquiera de
los instrumentos de pago transados a través del SINPE. En relacion con esto, el periodo de T+ 1

3 A través del servicio de Débitos Directos del SINPE se realiza el cobro automatico sobre la CC del
contribuyente.
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establecido para la liquidacién final de fondos en las cuentas personales de los clientes de las
instituciones financieras ha sido una importante mejora, ya que anteriormente el proceso de
acreditacion a este nivel tardaba hasta 15 dias habiles.?*

Actualmente las entidades financieras que participan en laCLC contintan realizando el intercambio
fisico de cheques. Sin embargo, a nivel de las comisiones interbancarias se ha estado discutiendo
el tema del truncamiento de cheques y se espera que para inicios del 2003 se encuentre en operacion
este mecanismo para la totalidad de dichos documentos. Asimismo, entre los pasos siguientes se
prevé la estandarizacion de los “otros valores”.

Con respecto a los sistemas de alto valor, la iniciativa mas importante fue el establecimiento de un
sistema de liquidacién bruta en tiempo real ((BTR) operado dentro del SINPE. A través de del
sistema de Transferencia Electrénica de Fondos (TEF) se liquidan operaciones como las relacionadas
con la politica monetaria, transferencias entre instituciones financieras y entre terceras partes, los
pagos de la Tesoreria, el efectivo de las transacciones del mercado interbancario de dinero, del
mercado de divisas, algunas transacciones de valores y los balances netos de algunos sistemas de
compensacioén diferidos externos. La liquidacion del efectivo de las transacciones de valores en el
MIB ocurre a través del SINPE de acuerdo con el principio de Entrega Contra Pago (ECP) sobre una
base bruta (modelo 1 del esquema del BIS*®), asi como las dos puntas (moneda local y extranjera)
de la plataforma de negociacion de divisas (MONED) sobre una base de Pago Contra Pago (PCP).
Las entidades financieras participantes tienen acceso en tiempo real a la informacién de su cuenta
de reserva, pudiendo monitorear en linea el saldo de su cuenta, estado de cuenta, histérico de los
movimientos en su cuenta, facilidades para el manejo de su encaje en BCCR y otras que les facilitan
la administracion de los fondos mantenidos en el BCCR.

Cifras recientes muestran que el volumen promedio diario de transacciones a través del TEF se ha
incrementado constantemente. En términos de valor (definido como la suma del valor bruto promedio
diario de pagos procesados), la CLC y el TEF tenian ya una participacién similar en el 2001. Esto
demuestra la importancia relativa que ha ido adquiriendo el TEF frente a la CLC.

En el 2001 entraron en operacién tres nuevos servicios: Informacién y Liquidacién de Impuestos
(IL1), Créditos Directos (CCD) y Débitos Directos (CDD).

El' ILI mejora la labor del BCCR como cajero del Estado. Antes de la liberacién de este servicio el
BCCR debia reunir los tributos recaudados por las entidades autorizadas y luego debia trasladarlos
al Fondo General del Gobierno o a destinatarios especificos en el caso de ciertos impuestos. Con
esta nueva operativa la Tesoreria del Gobierno puede acceder a los recursos tributarios un dia
después de que fueron recaudados por las entidades financieras, ademas de que cuenta con
informacién contable en tiempo real. El servicio liquida a las 14:00 del mismo dia en el cual los
archivos son enviados al sistema.

34 La gran mayoria de los cheques (99 por ciento) cambiados en el pais son procesados en T+ 1. Los cheques
presentados fuera de la Gran Area Metropolitana de San José deben ser enviados a la cdmara de compensacion
y se procesan a mas tardar en T+ 3.

35 “Delivery-versus-Payment in Securities Settlement Systems”, Committee on Payment and Settlement Systems
of the Central Banks of the Group of Ten Countries, Banco de Pagos Internacionales, septiembre 1992.
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El servicio de CCD también ha sido puesto en ejecucion recientemente y provee tanto facilidades
de compensacion como de liquidacién a través del SINPE. Este servicio fue acogido por las entidades
financieras inmediatamente de que fuera puesto en operacion. Durante los primeros ocho meses
de operacién el servicio crecio mas de 4 veces y el valor promedio de cada operacion de CCD
durante ese periodo fue de aproximadamente ¢92,000. Hasta el momento, el MH y el BCCR son las
instituciones que utilizan con mayor frecuencia el servicio de CCD y se espera que importantes
compaiiias nacionales empiecen a acreditar sus pagos directamente en las CC de sus empleados o
de sus proveedores utilizando este servicio.

El servicio de CDD esta en produccion desde diciembre de 2001. Aunque hasta el momento no ha
tenido el auge esperado debido a que las entidades financieras se encuentran en una labor de
mercadeo con sus clientes asi como de preparacién de sus sistemas, la experiencia en otros paises
muestra que éste es uno de los servicios utilizados con mayor frecuencia una vez que el pablico
logra conocerlo mejor. En estos momentos el BCCR disefa una campana publicitaria para informar
a los ciudadanos sobre las ventajas de los nuevos instrumentos de pagos electronicos que se
encuentran disponibles en el mercado a través del SINPE.

Otro de los servicios que entré en operacién en febrero del 2002 es el de Liquidacién de Servicios
Externos (LSE), el cual inicié con la liquidacién de la red de cajeros automaticos mas grande del
pais denominada ATH. Este servicio consiste en la liquidacion de operaciones bilaterales, transmitidas
electronicamente al SINPE por una entidad asociada que administra un mercado de compensacion.
El LSE es capaz de administrar mas de un mercado de compensacién de pagos en los que participan
entidades financieras nacionales, por lo que puede considerarse como un servicio de liquidacion
de otros mercados. Se prevé que este servicio sera utilizado para la liquidaciéon de mercados como
el bursatil y otros mercados de instrumentos de pago al detalle, como por ejemplo tarjetas de
crédito y débito.

En relacién con los pagos transfronterizos, en el segundo semestre de 2001 el BCCR cambio el
mecanismo de pago al contratar los servicios de SWIFT. Anteriormente la transferencia de fondos,
desde y hacia el exterior, era realizada a través de las redes privadas de dos bancos corresponsales
del BCCR: Citibanking y la red de BICSA. Con este cambio el esquema de operacién de los pagos al
exterior mejoré debido a que se ampli6 significativamente la posibilidad de realizar pagos con
instituciones financieras alrededor del mundo.

En relacion con las tarifas del SINPE, la politica de precios emana desde la misma Ley Organica del
BCCR. En ésta se establece que el BCCR debe recuperar la inversién y gastos incurridos en el
desarrollo del sistema de pagos. En este sentido se ha definido un modelo tarifario basado en un
costo fijo (suscripcién mensual) para cada uno de los servicios, asi como un costo variable por
cada transaccién incluida al sistema y un costo por cada terminal conectada al SINPE. Este modelo
ha sido aceptado por las entidades financieras participantes e inclusive hay casos como el del MH
que se ha visto beneficiada con una significativa reduccién de gastos. Asimismo, el BCCR ha venido
impulsando un modelo tarifario en donde de comun acuerdo los participantes definen las tarifas
que cobrara la entidad destino a la entidad origen por cada transaccion recibida, habiéndose
logrado a la fecha acuerdos para los servicios de transferencia electrénica de fondos entre terceros
(TI), CCD y CDD.
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1.6 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LOS SISTEMAS DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE VALORES

Los valores estan representados fisicamente o inmovilizados en el dep6sito centralizado de valores.
La Central de Valores de la Bolsa Nacional de Valores, S.A. (CEVAL) es una empresa privada cuyo
Gnico propietario es la BNV. Los puestos de bolsa, los bancos y los fondos de pensiones participan
directamente en CEVAL, si bien los dos Ultimos sélo tienen cuentas de custodia no operativas.3®

A mayo de 2001 el 68 por ciento de los valores de renta fija y el 53 por ciento de las acciones se
encontraban inmovilizados. De igual manera, el 98 por ciento de los valores de deuda internacional
y todas las acciones internacionales se encontraban inmovilizados. Si bien la LMV contempla la
desmaterializacion de los valores,?” a la fecha de elaboracién de este informe no se habian realizado
emisiones bajo esta forma de representacion. Como antesala a la plena desmaterializacion de los
valores actualmente se tiene en operacion la figura del macrotitulo, que ha permitido inmovilizar
una cantidad importante de valores facilitando su negociacion vy liquidaciéon. El Gobierno autn
emite valores de deuda en forma fisica y aproximadamente el 40 por ciento de la deuda del Gobierno
en circulacién aun no estaba inmovilizada.

En la actualidad esta en marcha un proceso de estandarizacién de las emisiones de valores. El origen
de dicho proceso se encuentra en la obligacion de estandarizacién que la LMV impone a los emisores
en el sentido de que “Sélo podran ser objeto de oferta publica en el mercado primario, las emisiones
de valores en serie conforme a las normas dictadas reglamentariamente por la Superintendencia y
autorizadas por ella.”*® Asimismo, existe un proyecto para asignar un nimero de identificacién que
cumpla con los criterios del International Securities Industry Numbering (ISIN).

En relacién con la compensacion y la liquidacion de valores, la LMV establece que la liquidacion
de las operaciones en mercados organizados debe realizarse por medio del sistema de compensacion
y liquidacién de valores, integrado por las bolsas de valores y por las sociedades de compensacion
y liquidacion.?* Con excepcién del MIB, que sigue una liquidacién bruta en tiempo real (LBTR), los
sistemas de negociacion de la bolsa liquidan las operaciones bajo un esquema similar al modelo 2
de Entrega contra Pago (ECP) del Banco de Pagos Internacionales (BIS). CEVAL funge como el miembro
liquidador de la punta de valores de las operaciones bursatiles, las cuales se liquidan en forma
bruta en las cuentas que los puestos de bolsa mantienen en dicho depositario. En relacién con la
punta de efectivo, para las operaciones realizadas a través de los cuatro sistemas de la bolsa los
sistemas de compensacion de ésta calculan una tnica posicién neta multilateral y la liquidacion se
realiza en las cuentas de reserva que los intermediarios mantienen en el BCCR.*°

36 |Los valores en estas cuentas s6lo puedan negociarse si se transfieren a la cuenta de un puesto de bolsa o0 a
la cuenta del MIB para el caso del mercado interbancario.

37 Articulo 115 de la LMV.

3 Articulo 10 de la LMV. De acuerdo con este articulo, se exceptian de este requisito las emisiones de
valores individuales de deuda de las entidades sujetas a la fiscalizacion de la SUGEF.

39 Articulo 126 de la LMV.

40 La utilizacién de las cuentas de reserva en el BCCR como el activo de liquidacién para las operaciones con
valores comenzé en agosto de 2000.
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Para ninguno de los sistemas de negociacion los mecanismos de compensacion y liquidacion
actian como contrapartes centrales. Por otro lado, si bien los sistemas de la BNV y los de CEVAL
estan integrados, no asi los de CEVAL con el sistema del BCCR que maneja las cuentas de reserva de
los intermediarios. Asi, la liquidacion de los valores y fondos se realizan de manera separada y
siguen procedimientos imperfectos de ECP.

Segun la descripcion anterior, los mercados de valores en Costa Rica se encuentran fragmentados
y una gran parte de las operaciones no se liquidan en un entorno de ECP verdadero. Por otro lado,
para la liquidacion de la punta de efectivo bajo una base multilateral neta los mecanismos de
administracion del riesgo parecen insuficientes*' para asegurar el buen fin de las operaciones y, en
el caso de un incumplimiento, el mecanismo ultimo consistiria en recalcular las posiciones netas.

Reconociendo lo anterior, las autoridades relevantes de Costa Rica, ademas de los esfuerzos de
estandarizacién de las emisiones de valores mencionados anteriormente, han estado trabajando
en un proyecto para mejorar el actual sistema de compensacion y liquidacion. Este proyecto,
denominado “Sistema de Anotaciones en Cuenta” (SAC), esta en una etapa avanzada de desarrollo.

Entre sus principales caracteristicas el SAC tendra una arquitectura abierta para operar, en principio,
todos los tipos de valores. Tanto los puestos de bolsa como los bancos podran abrir cuentas para si
mismos y para sus clientes. El nuevo sistema tendra dos mecanismos de ECP separados, uno para la
liquidacion neta de operaciones realizadas en la BNV (modelo 2 de ECP del BIS) y otro para la
liquidacion bruta en tiempo real de las operaciones con valores del mercado interbancario (modelo
1 de ECP del BIS). Para asegurar un mecanismo ECP verdadero en ambos casos, el sistema de SAC
estara conectado con el sistema de LBTR del SINPE que opera el BCCR. Por ultimo, previo a su
entrada en operacién el SAC contara con un fondo de garantia, creado y administrado por la BNV,
y otras medidas de gestion de riesgos para asegurar la liquidacion de los saldos resultantes del
neteo multilateral de las operaciones en la bolsa de valores.

41 En la BNV existe un fondo de garantia de ¢5 millones (aproximadamente USD 15,000 al tipo de cambio de
fines de junio de 2001) por puesto de bolsa.
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2 ASPECTOS INSTITUCIONALES

2.1 MARCO LEGAL GENERAL

Al intensificarse la actividad econémica y bancaria del pais surgié la necesidad de crear un
Banco Central que actuara con mayor autoridad, dotando al nuevo sistema bancario nacional de
una integracién organica adecuada y una orientacion eficiente por parte del Estado, que el simple
Departamento Emisor que hasta ese momento (1945) estaba adscrito al Banco Nacional de Costa
Rica. En 1948, al decretarse la nacionalizacién de la banca privada,*? se hizo méas urgente la
necesidad de establecer el Banco Central como 6rgano independiente y rector de la politica
economica, monetaria y crediticia del pafs. Con este propdsito se promulgé la Ley No. 1130, de
1950, que estableci6 el Banco Central de Costa Rica (BCCR) con caracteristicas definidas y propias
que le permitieron en lo sucesivo actuar como érgano central de la economia del pais.

Dicha Ley tuvo un caracter transitorio, por cuanto el BCCR tendria las mismas funciones y facultades
del Departamento Emisor del Banco Nacional de Costa Rica hasta la desaparicion de este dltimo.
En 1953 fue promulgada la Ley No. 1552, denominada Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica, la cual fue sustituida por la Ley No. 7558 de 1995 actualmente en vigor.

En Costa Rica, por otro lado, los organismos oficiales de regulacion y supervisién del sistema
financiero SUGEF, SUGEVAL y SUPEN) se encuentran adscritos al BCCR bajo el régimen de
organos de desconcentracion maxima.** Con la entrada en vigor de la Ley No. 7732, Ley
Reguladora del Mercado de Valores (LMV) de 1998, se cre6 el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (CONASSIF)* como un 6rgano colegiado con el que se busca la
uniformidad e integracion en las actividades de regulacion y supervision del sistema financiero
de Costa Rica.

La LMV le atribuye al CONASSIF la competencia reglamentaria o normativa sobre el sector financiero
supervisado, por lo que se unifican en un solo cuerpo colegiado las competencias que anteriormente
tenian cada uno de los Consejos Directivos de los tres organismos supervisores. De esta manera, el
CONASSIF es el 6rgano responsable de emitir la reglamentacion que regula en conjunto al sistema
financiero asi como las politicas generales que rigen a las tres superintendencias del sistema
financiero (para mayores detalles véase la seccién 2.6.1).

En la siguiente tabla, estin enumeradas las principales leyes que conforman el marco legal bajo el
cual se rige el sistema financiero costarricense.

4 La “nacionalizacion” se refiere a la exclusividad del Estado para recibir de depdsitos del publico.

4 La figura de desconcentraciéon maxima se define en la Ley General de Administracion Publica de 1978. Por
“desconcentracion” se entiende la imposibilidad del superior de avocar competencias del inferior y revisar
su conducta, y en lo que al grado de desconcentraciéon se refiere ésta sera maxima cuando el inferior esté
sustraido ademas a o6rdenes, instrucciones o circulares del superior.

4 Articulo 169 de la Ley 7732.
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Tabla 6: Marco legal del sistema financiero de Costa Rica

Ley no. Nombre Vigente desde
1644 Ley Organica del Sistema Bancario Nacional. 27/09/53
4179 Ley de Asociaciones Cooperativas y creacion del Instituto Nacional

de Fomento Cooperativo. 29/08/68
4351 Ley Organica del Banco Populary de Desarrollo Comunal. 19/07/69
4631 Utilidades Netas por Venta de Bienes Adjudicados en Remate. 23/08/70
5044 Ley de Regulacién de Empresas Financieras No Bancarias. 05/11/72
7052 Ley del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda. 27/09/86
7107 Ley de Modernizacién del Sistema Financiero de la Republica. 22/11/88
7391 Ley de Regulacién de la Actividad de Intermediacién Financiera

de las Organizaciones Cooperativas. 24/05/94
7523 Régimen Privado de Pensiones Complementarias y Reformas de la Ley

Reguladora del Mercado de Valores y del Cédigo de Comercio 18/08/95
7558 Ley Organica del Banco Central de Costa Rica. 27/11/95
7732 Ley Reguladora del Mercado de Valores. 27/01/98
7983 Ley de Proteccion al Trabajador. 18/02/00
8204 Ley sobre Estupefacientes, Sustancias Psicotropicas, Drogas de Uso No

Autorizado, Legitimacion de Capitales y Actividades Conexas. 10/01/02

Fuente: SUGEF.
2.1.1 Pagos

El BCCR tiene potestad sobre el sistema de pagos seglin lo dispuesto en LOBCCR, en particular en
los articulos 2, 3, 68 y 69. El articulo 69 es especifico sobre la organizacion del sistema de pagos.
En éste se indica que es la Junta Directiva del BCCR el ente que organizara y reglamentara el
funcionamiento del sistema de pagos. Sin embargo, este articulo no es totalmente claro sobre el
alcance del BCCR en relacién con la supervisién y vigilancia de los sistemas de pagos privados y
del papel de la SUGEF dentro de este campo.

La interpretacion actual, consistente con la practica generalizada en una gran parte de paises, es
que el BCCR tiene la responsabilidad de reglamentar, organizar y vigilar el sistema de pagos propio
(el SINPE), asi como vigilar los sistemas privados autorregulados con el proposito de garantizarle a
los clientes la prestacién continua, oportuna, eficiente y segura de los servicios financieros en un
ambiente de libre acceso y competencia para los participantes. Adicionalmente, la SUGEF supervisa
y fiscaliza el cumplimiento de los reglamentos por parte de cada uno de los participantes del
sistema, asi como su salud financiera particular.

Con el fin de que sean claras las atribuciones y competencias de cada institucion asi como otros

aspectos no explicitos del sistema de pagos, se han incluido modificaciones en este sentido dentro
del proyecto de Ley para la reforma de la LOBCCR.
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2.1.2 Valores mobiliarios

La Ley Reguladora del Mercado de Valores (LMV), Ley No. 7732 de 1998, es la norma marco vigente
para el mercado de valores, regulando a las personas fisicas o juridicas que intervengan directa o
indirectamente en ellos, los actos o contratos relacionados con tales mercados y los valores negociados
en ellos y crea a la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) como el ente regulador, supervisor
y fiscalizador de éstos.*> Ademas, en su articulo 4 laLMV establece que el Poder Ejecutivo, los érganos
de la administracién central, descentralizados y los demas entes publicos deberan consultar a la
SUGEVAL antes de dictar actos de alcance general relativos a los mercados de valores.

En el articulo 2 se definen los valores como los titulos valores y cualquier otro derecho de contenido
econémico o patrimonial, incorporado o no en un documento, que por su configuracién juridica
propia y régimen de transmision puedan ser objeto de negociaciéon en un mercado financiero o
bursatil. Este mismo articulo define una oferta ptblica de valores como todo ofrecimiento, expreso
o implicito, que se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores y se transmita por cualquier
medio al publico o a grupos determinados, limitando la realizacién de dicha oferta a los sujetos
autorizados por la SUGEVAL. Asimismo, el articulo 10 establece que solo podran ser objeto de
oferta publica en el mercado primario las emisiones de valores en serie autorizadas por laSUGEVAL.

En cuanto a los mercados secundarios, la ley establece que éstos seran organizados por la bolsa de
valores, previa autorizacion de SUGEVAL, y Unicamente podran negociarse y ser objeto de oferta
publica en éstos las emisiones de valores inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(RNVI).%¢ Las compraventas y los reportos de valores objeto de oferta piblica deberan realizarse por
medio de los respectivos miembros de las bolsas de valores, las cuales deberan ser propiedad de
los puestos de bolsa que participen en ellas.*”

En el Titulo VII, referente a la compensacion, liquidacion y custodia de valores, la ley establece en
el articulo 115 que las emisiones de valores inscritas en el RNVI podran representarse por medio de
anotaciones electrénicas en cuenta o mediante titulos, siendo la primera modalidad irreversible.*®
El capitulo | de este mismo Titulo (articulos 115 a 125) establece un régimen especial para las
emisiones en forma desmaterializada regulando aspectos como las entidades que pueden realizar
funciones de deposito centralizado de valores, los derechos de los inversionistas, la transmisién de
los valores y la aplicacién de gravamenes sobre este tipo de valores.

El mecanismo de anotacién en cuenta esta actualmente en etapa de proyecto, liderado por el
BCCR* y la SUGEVAL, por lo que en el Reglamento sobre Oferta Publica de Valores de septiembre

4 Para un mayor detalle de las funciones de la SUGEVAL véase la seccion 2.8.
4 Articulo 22 de la Ley 7732 (LMV).
47 Articulos 23 y 27 de la Ley 7732 (LMV), respectivamente.

4 E| articulo transitorio VIl de la LMV establece que el CONASSIF podra acordar la obligatoriedad de la
representacién por medio de anotaciones electrénicas en cuenta.

“ El articulo 117 de la LMV asigna al BCCR la responsabilidad de administrar el registro de las emisiones del
Estado y las instituciones publicas, pudiendo delegar esta funcion en alguna entidad miembro del Sistema
Nacional de Registro de Anotaciones en Cuenta, y a las centrales de valores autorizadas por SUGEVAL la
responsabilidad de administrar el registro de las emisiones de emisores privados.
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de 1999 se establece un periodo de transicion en el cual las emisiones de valores podran estar
representadas por medio de macrotitulo.>®

La obligacion de estandarizacion de las emisiones de valores contenida en el articulo 10 de la LMV
implica que todos los titulos valores de una misma emision tengan iguales caracteristicas en cuanto
a su valor facial, plazo y vencimiento. Los lineamientos especificos para la estandarizacion se
encuentran en el Reglamento de Oferta Pdblica de Valores (ROPV).

Las caracteristicas legales del sistema de compensacion y liquidacion de valores quedan
comprendidas en los articulos 126 a 133 de la LMV. Este estara integrado por las bolsas de valores
y por las sociedades de compensacion y liquidacién, y todas las operaciones realizadas en los
mercados organizados deberan ser liquidadas por medio de dicho sistema. El sistema debera procurar
la generalizacién del sistema de anotaciones electronicas en cuenta y seguira los principios de
universalidad, entrega contra pago, objetivacion de la fecha de liquidacién, aseguramiento de la
entrega y neutralidad financiera, y debera establecer formulas que garanticen la realizacion de los
pagos en caso de insuficiencia de fondos con cargo a las garantias que la SUGEVAL determine por
medio de reglamento.

Podran ser miembros liquidadores y accionistas de las sociedades de compensacién y liquidacion
los puestos de bolsa, los bancos y las instituciones publicas que cumplan con los requisitos que
para tal efecto establezca la SUGEVAL. Los depdsitos centralizados de valores, denominados en la
ley como “centrales de valores”, estan explicitamente facultados para brindar el servicio de
compensacién y liquidacion.

Las centrales de valores deben constituirse como sociedades an6nimas y ser autorizadas previamente
por la SUGEVAL. El articulo 134 de la LMV les otorga ademaés la facultad, junto con los puestos de
bolsa y las entidades sujetas a la fiscalizacion de la SUGEF, de brindar el servicio de custodio de
titulos valores, el cual podra incluir los servicios de administracion de los derechos patrimoniales
relacionados con los valores en custodia. Los articulos 119y 134 a 143 de esta Ley regulan aspectos
diversos de las centrales de valores y los servicios de custodia como la constitucién de depositos,
emisién de constancias, restitucion de titulos, valores o documentos y la proteccién de los
depositantes en caso de quiebra o insolvencia de una entidad de custodia.

En agosto de 1994 fue constituida legalmente la sociedad Central de Valores de la Bolsa Nacional
de Valores, S.A. (CEVAL). Su capital lo aporté en su totalidad la BNV>'y actualmente administra,
compensa, liquida, emite cédulas prendarias y emite y administra certificados multiples o
macrotitulos sobre los titulos valores que recibe en depésito. En el reglamento de laBNV se definen
las principales caracteristicas de la CEVAL y en el reglamento propio de esta ultima se establecen

% Articulo transitorio Il del Reglamento sobre Oferta Publica de Valores.

5 La LMV de 1998 establece en su articulo 119, subseccion 3, que las bolsas de valores podran participar
hasta en el 40 por ciento del capital de una central de valores. La nueva central de valores que surgiria como
consecuencia de la implementacion del Sistema de Anotaciones en Cuenta permitira a la bolsa de valores
participar con un maximo de 40 por ciento de su capital y el restante 60 por ciento estaria distribuido en
forma equitativa entre el resto de sus participantes.
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caracteristicas especificas del sistema de registro, las clases de depositantes, los requerimientos y
obligaciones de éstos, los servicios que ofrece, incluyendo la compensacion y liquidacién de las
operaciones realizadas en la BNV, sus obligaciones frente a sus depositantes y las causales de
terminacién del contrato de depdsito, entre otros.

El proyecto del Sistema de Anotaciones en Cuenta (SAC) prevé que la entidad privada que llegase a
operar dicho sistema, con responsabilidad delegada por el BCCR, podria constituirse en la nueva
central de valores.

2.1.3 Derivados

El mercado de valores de productos derivados es muy incipiente en Costa Rica. La antigua Comision
Nacional de Valores, institucién antecesora de la SUGEVAL, emitié un reglamento para el
funcionamiento de los mercados de futuros organizados por las bolsas de valores que tenfa como
base lo dispuesto en la Ley 7201, la LMV de 1990. Dicha ley establecia como funcién de esta
Comisién promover, autorizar, regular y fiscalizar los futuros y opciones, asi como otros derivados
que se llegasen a desarrollar en el territorio nacional.

La LMV de 1998 s6lo hace mencién a asuntos especificos de este mercado. En el articulo 43, en la
seccion 4 referente a los contratos de bolsa, se establece que las operaciones del mercado de
futuros seran exigibles el dia estipulado en el contrato y que todas tendran el mismo dia de
vencimiento. El reglamento de la bolsa fijard los margenes o coberturas que deberan depositar los
contratantes en los puestos de bolsa para celebrar contratos de futuro y mantener su posicién. En
cuanto a la liquidacion, el articulo 128 establece que la SUGEVAL podra autorizar y reglamentar la
liquidacion de las operaciones del mercado de derivados.

Los esfuerzos por desarrollar un mercado de derivados, particularmente el mercado de futuros de
tasas de interés, no han logrado hasta el momento el despegue del mismo.

2.1.4 Asuntos legales sobre compensacion y liquidacion
2.1.4.1 Compensacion (neteo)

En relacion con la compensacion o neteo, ni en los Cédigos Civil y de Comercio ni en la LMV, hay
una regla explicita para los acuerdos de neteo (bilaterales o multilaterales). No obstante, el Articulo
130 de la LMV admite en forma implicita este tipo de acuerdos para la compensacion y liquidacion
de valores. Sin embargo, en casos de insolvencia es una corte judicial quien decide. Los principios
de neteo son poco conocidos en ambientes diferentes al de pagos y valores.

2.1.4.2 Condicién de definitiva de la liquidacion Finality)

En la ley no hay una regulacién explicita acerca del momento en que la liquidacion toma el caracter
de definitiva.
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2.1.4.3 Hora cero

Las leyes de Costa Rica no contienen una regla de hora cero que invalide las operaciones liquidadas
y consideradas como definitivas, realizadas desde el principio del dia en que se origina una
quiebra. Los efectos retroactivos en caso de insolvencia serian posibles solo si las transacciones
parecen implicar fraude o se consideran injustas y perjudiciales para los reclamos de los demas
acreedores (actio Pauliana). No obstante, para las operaciones pendientes no esta claro si la
liquidacion puede completarse ante la eventualidad de una quiebra.

2.1.4.4 Documentos y firmas digitales

La LMV en su articulo 180 reconoce los medios electronicos o magnéticos de transmision y
almacenamiento de datos que utilicen la SUGEVAL, SUGEF y SUPEN para efectos probatorios,
otorgandoles una validez equivalente a la de los documentos para todos los efectos legales.

Un proyecto de ley mas especifico se encuentra en discusién actualmente en la Asamblea Legislativa,
la “Ley de Firma Digital y Certificados Digitales”, que tiene por objetivo regular el uso vy el
reconocimiento juridico de la firma digital, otorgandole la misma validez y eficacia juridica que el
uso de una firma manuscrita u otra analoga que conlleve manifestacion de voluntad, asi como el
autorizar al Estado para su utilizacion.

2.1.4.5 Novacion

La novacion®? no esta reglamentada en la LMV. Esta Ley tiene un Titulo exclusivo relacionado con la
compensacion, liquidacion y custodia de valores, que incluye los requisitos para las sociedades de
compensacion y liquidacion, las caracteristicas de los miembros liquidadores y los accionistas y
otros elementos propios de pagos y valores; sin embargo los contratos de novacion no son
mencionados de ninguna forma.

No obstante, el Cédigo Civil si contiene un capitulo relacionado con la novacion. Entre los articulos
814 y 820, el Cédigo menciona en qué términos se efecttia la novacion vy las reglas bajo las que
opera. De estas ultimas, lo mas importante es que el acuerdo de novacién debe ser expreso y el
resultado de la manifestacién voluntaria de las partes.

2.2 PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: PAGOS

2.2.1 Sector bancario

En la actualidad el sistema bancario comercial esta formado por 3 bancos estatales, 16 bancos privados
y 2 bancos creados por leyes especiales.’> Todas estas instituciones estan integradas al SINPE.

52 La novacién se entiende como el reemplazo de una obligacién contractual vigente por una nueva obligacién,
el cual segtn lo indica el Glosario de Términos Usados en los Sistemas de Pago y Liquidaciones del BIS,
puede realizarse entre las mismas partes o también puede sustituirse.

53 Los dos bancos creados por leyes especiales son: el Banco Hipotecario de la Vivienda (BANVHI-1986) vy el
Banco Popular y de Desarrollo Comunal (1968). El primero es la entidad principal del sistema financiero
para la vivienda, mientras que el segundo fue creado para la proteccion econémica de los trabajadores y
para fomentar el desarrollo comunal a través del financiamiento de programas.
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Las dos leyes principales que rigen al sistema bancario son laLOBCCR y la Ley Organica del Sistema
Bancario Nacional (LOSBN). Adicionalmente las entidades bancarias estan sujetas a la normativa
de la SUGEF y el CONASSIF.

Con la reforma de 1995, particularmente los bancos privados ampliaron la gama de productos
financieros que pueden ofrecer a sus clientes, con lo cual el sector bancario se volvié mas dinamico
y competitivo en los Gltimos afnos, aunque con claro dominio de la banca estatal.

2.2.2 Otras instituciones proveedoras de servicios de pago

Ademas de los bancos comerciales, otras instituciones que realizan intermediacién financiera y
que participan en el SINPE son las entidades financieras no bancarias, las mutuales y las cooperativas
de ahorro y crédito.

Estas entidades son supervisadas y fiscalizadas por la SUGEF. Las entidades financieras no bancarias
se conocen como “financieras”, las cuales son personas juridicas constituidas como sociedades
anénimas que realizan actividades de intermediacion financiera excepto aquellas que la ley reserva
en forma exclusiva para los bancos, como la captacién de depdsitos en cuenta corriente o de
ahorros. La creacion de estas entidades esta amparada a la Ley de Empresas Financieras no Bancarias,
Ley No. 5044 del 7 de septiembre de 1975, y sus reformas.

Las asociaciones mutualistas de ahorro y préstamo (“mutuales”) se originaron para fomentar el
ahorro, con el fin de recaudar recursos para financiar la construccién de viviendas. Las mutuales
estan facultadas para captar recursos en cuenta de ahorros y mediante certificados de inversion y
solo pueden otorgar préstamos para vivienda.>* Los recursos que captan las financieras y las
mutuales estan sujetos al requisito de encaje minimo legal. Por esta razén mantienen cuentas de
reserva en el BCCR y deben estar enlazadas con el SINPE.

Las cooperativas de ahorro y préstamo son asociaciones voluntarias de personas y no de capitales,
con plena personalidad juridica, de duracién indefinida y de responsabilidad limitada. Estas
entidades pueden captar en cuenta de ahorros y a plazo pero no en cuenta corriente. Las actividades
y naturaleza de las cooperativas estan delimitadas por la Ley de Asociaciones Cooperativas, Ley
No. 4179 del 22 de agosto de 1968 y sus reformas.

Por acuerdo del CONASSIF, aunque todas las cooperativas estan autorizadas a realizar intermediacién
financiera, solamente aquellas que realizan operaciones financieras con no asociados y cuyo nivel
de activos netos al 31 de diciembre de cada ano sea igual o superior a ¢300.0 millones estan
sujetas al requisito de encaje. El resto de las cooperativas estan sujetas al requisito de reserva de
liquidez.

54 Para mayor informacion acerca del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, puede consultarse la Ley
No. 7052 del 13 de noviembre de 1986 y sus reformas.
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2.3 PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: VALORES

2.3.1 Participantes en los mercados de valores

Los principales participantes del mercado de valores costarricense son los siguientes:
Emisores

Sociedades del sector publico o privado que tienen sus titulos inscritos en el RNVI.
Intermediarios de Valores

La LMV de 1998 establece en su articulo 23 que las compraventas y los reportos de valores objetos
de oferta publica deberan realizarse por medio de los respectivos miembros de las bolsas de valores,
los cuales, de acuerdo al articulo 27, son los puestos de bolsa. Los puestos de bolsa son personas
juridicas, constituidas como sociedades anénimas, cuyo objeto social se limita a las actividades
autorizadas por la Ley (articulo 56) y las que SUGEVAL autorice mediante reglamento. El Instituto
Nacional de Seguros y cada uno de los bancos publicos estan también autorizados a constituir
sociedades con el fin Ginico de operar su propio puesto de bolsa.>

Agentes de Bolsa

Personas fisicas representantes de un puesto de bolsa, titulares de una credencial otorgada por la
bolsa de valores, que realizan actividades bursatiles a nombre del puesto, ante los clientes y ante la
bolsa.

Inversionistas Institucionales

Este grupo de inversionistas estd conformado principalmente por los fondos de pensiones
complementarias que manejan las Operadoras de Planes de Pensiones Complementarias (OPCs),
los fondos de inversiéon que administran las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y
los fondos fiduciarios administrados por los bancos o entidades sujetas a la fiscalizacién de la
SUGEF.

Sociedades Calificadoras de Riesgo

Sociedades anénimas cuyo objeto social exclusivo es la calificacion de riesgo de los valores
inscritos en el RNVI. De acuerdo con el articulo 144 de laLMYV, todas las emisiones de valores de
deuda emitidas en serie e inscritas en el registro deberan ser objeto de clasificacion, con excepcion
de las emisiones del Estado e instituciones publicas no bancarias. En la actualidad existen en
Costa Rica dos de estas sociedades autorizadas por la SUGEVAL: DCR Costa Rica Calificadora de
Riesgo, S.A. Duff & Phelps y SCR Sociedad Clasificadora de Riesgo, S.A.

5 Articulo 55 de la Ley No. 7732.
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Depdsitos Centralizados de Valores

Las centrales de valores son entidades que prestan el servicio de custodia de titulos valores y la
administracion de los derechos patrimoniales relacionados con los valores en custodia y deben
constituirse como sociedades anénimas y ser autorizadas previamente por la SUGEVAL. Ademas,
pueden recibir autorizacion de ésta para brindar el servicio de compensacién y liquidacién de
las operaciones realizadas en bolsa. Actualmente opera en Costa Rica la Central de Valores de la
Bolsa Nacional de Valores, S.A. (CEVAL).

Sociedades de Compensacién y Liquidacién

Tienen como funcién la liquidacién de las operaciones de los mercados de valores organizados.
Los puestos de bolsa, los bancos y las instituciones publicas pueden ser miembros liquidadores y
accionistas de estas sociedades cumpliendo con los requisitos que para tal efecto establezca la
SUGEVAL.

2.3.2 Mercados de valores

Las bolsas de valores son sociedades anénimas que deben ser propiedad de los puestos de bolsa
que participen en ella, estando limitada la participacion individual de cada uno de éstos a un
maximo del 20 por ciento del capital total de la sociedad. De acuerdo con el articulo 27 de la
LMV, las bolsas de valores tienen por Gnico objeto facilitar las transacciones con valores, asi
como ejercer las funciones de autorizacion, fiscalizacion y regulacion, conferidas por la ley,
sobre los puestos y agentes de bolsa.

El funcionamiento de las bolsas de valores esté sujeto a aprobacién de SUGEVAL y entre los requisitos
establecidos por la Ley para este propésito esta el de contar en todo momento con un capital
minimo, suscrito y pagado inicialmente en efectivo (¢200 millones).

Hasta enero de 1999 en Costa Rica operaron la Bolsa Nacional de Valores BNV) y la Bolsa
Electrénica. A partir de esa fecha, y como resultado de un proceso de fusién, la BNV ha
permanecido como la Unica bolsa de valores operando en el pais. Las operaciones en la BNV
durante el aino 2000 ascendieron a ¢8,263,314 millones incluyendo operaciones de los mercados
primario y secundario, este ultimo representando 73.5 por ciento del total. Las operaciones con
valores de renta fija del sector publico constituyeron el 92 por ciento del valor total y las del
mercado accionario alrededor de un 0.4 por ciento. El valor de capitalizaciéon del mercado
accionario a marzo de 2000 totalizé ¢717,154 millones.

2.3.3 Instituciones de compensacion y liquidacion de valores

Actualmente, la compensacion y liquidacion de las negociaciones bursatiles se efecttia a través de
la Central de Valores de la Bolsa Nacional de Valores S.A. (CEVAL) y las cuentas de reserva en el
BCCR. CEVAL no actia como contraparte central de las operaciones y su sistema no esta integrado
con el SINPE. Una vez que el Sistema de Anotaciones en Cuenta (SAC) se encuentre en operacion,
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éste podria constituirse en un nuevo depositario centralizado de valores y su sistema estaria
interconectado con el SINPE.

La compensacion y liquidacion de las operaciones extrabursétiles (OTC) se realiza directamente
entre las partes que intervienen; efectuandose la liquidacion con la transferencia de los titulos por
entrega fisica o mediante los depdsitos en CEVAL, y con el pago de fondos por cheque o transferencia
electrénica.

2.4 ESTRUCTURA DEL MERCADO Y REGULACION

El mercado de valores de Costa Rica consiste casi en su totalidad de operaciones que se ejecutan
a través de los mecanismos de negociaciéon de la BNV. El articulo 23 de la LMV otorga la facultad
exclusiva a los miembros de la BNV (puestos de bolsa), para llevar a cabo las ofertas publicas de
valores, por lo que el mercado OTC es poco relevante y se limita a la negociacién de algunas
emisiones individuales de deuda de entidades supervisadas por la SUGEF.

Las operaciones del mercado interbancario se llevan a cabo a través del sistemaMIB, en el cual s6lo
participan los bancos y el BCCR. No obstante que el MIB es operado por el ICAF, empresa que es
propiedad en un 100 por ciento de la BNV, las reglas del mismo son establecidas por el BCCR. Las
operaciones de compraventa de moneda extranjera se realizan en forma bilateral a través del sistema
MONED, operado también por la BNV.

La estructura actual del mercado esta evolucionando de una situacion de dominio de los puestos
de bolsa en el mercado de dinero a una en que los bancos estdn mas involucrados en la
administracién del efectivo.>® Los puestos de bolsa estan autorizados a administrar cuentas similares
a los fondos de inversion (OPABs y CAVs®?), lo cual les permite ser participantes activos en el mercado
de dinero.

La SUGEVAL es la entidad encargada de regular, supervisar vy fiscalizar los mercados de valores,
funciones que le son otorgadas por la LMV de 1998. No obstante, sus facultades regulatorias se
encuentran limitadas por esta misma Ley al otorgar al CONASSIF la facultad de dictar la normativa
atinente a la autorizacion, regulacion, supervision, fiscalizacion y vigilancia que, conforme a la ley,
deben ejecutar las Superintendencias. En este sentido, la SUGEVAL puede proponer al CONASSIF la
normativa y luego es la encargada de ejecutar las decisiones emanadas de este ultimo.

% Un factor que permite entender esto es que hasta mediados de la década de 1990 se permitié a los bancos
tomar depositos por medio de cuentas corrientes. Anteriormente esta actividad era un monopolio del Estado
delegada a los bancos comerciales propiedad de éste.

57 Las Operaciones de Administracion Bursatil (OPABs) y Cuentas de Administracion de Valores (CAVs) son
carteras administradas por los puestos de bolsa para propositos de inversiones de corto plazo. El plazo
maximo de vencimiento de la cartera es de 182 dias, aunque hasta un maximo de 30 pro ciento de la cartera
puede estar invertida en valores con plazo de entre 6 y 12 meses si éstos estdn estandarizados y tienen
suficiente liquidez en la opinion de SUGEVAL. Se prevé que estos instrumentos de inversién desapareceran
en el 2003.
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Figura 1: Estructura del mercado de valores

Mercado de Valores

BNV Mercado Interbancario Mercado Cambiario
(MIB) (MONED)
| | Bancos, otras
Mercado Mercado . P
i ) - Bancos y BCCR entidades autorizadas
accionario de renta fija
y BCCR

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUGEVAL.

2.5 PapPeL DEL BANCO CENTRAL

2.5.1 Politica monetaria y cambiaria

La LOBCCR establece ciertos objetivos y funciones que éste debe cumplir en relacién con la politica
monetaria. El articulo 2 de dicha Ley detalla los objetivos generales que debe perseguir la gestién
del BCCR, y entre éstos se indica que el BCCR debe procurar que no se produzcan, o en caso
contrario, mitigar, las fluctuaciones en los precios originadas en el mercado monetario y crediticio,
lo cual es por excelencia el objetivo de la politica monetaria.

Asimismo, entre las funciones asignadas al BCCR, segun el Articulo 3, esta dispuesto que la Autoridad
Monetaria debe mantener el valor externo y la conversion de la moneda, definir y manejar la
politica monetaria y cambiaria, emitir billetes y monedas de acuerdo con las necesidades reales de
la economia, asi como custodiar los encajes legales de los intermediarios financieros.

Para el cumplimiento de los objetivos y funciones el BCCR esta facultado para utilizar instrumentos
de politica monetaria directos e indirectos, de acuerdo con lo establecido en el Capitulo Il, “Politica
Monetaria, Financiera y Cambiaria”; de la LOBCCR, asi como por el reglamento Regulaciones de
Politica Monetaria del 16 de febrero de 1996. Los instrumentos de politica monetaria pueden
agruparse en: i) Operaciones de crédito; ii) Depdsitos y operaciones pasivas; iii) Instrumentos de
politica cambiaria; e, iv) Instrumentos temporales.

2.5.2 Sistema de pagos

Ademas de los objetivos tradicionales de asegurar y mantener la confianza del publico en la moneda
nacional para que ésta pueda cumplir con las funciones tradicionales del dinero, en el area de
sistemas de pago el BCCR cumple con una serie de objetivos y funciones establecidos en laLOBCCR
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y en los reglamentos atinentes al funcionamiento del sistema, siendo el principal el Reglamento
del Sistema de Pagos.>®

El articulo 2 de la LOBCCR senala como objetivo de la institucién la promocion de la eficiencia
del sistema de pagos internos y externos, el mantenimiento de su funcionamiento normal y la
promocion de un sistema de intermediacién financiera estable, eficiente y competitivo. Asimismo,
el articulo 3 de la LOBCCR senala que entre sus funciones esenciales el BCCR es responsable del
establecimiento, la operacién y la vigilancia del sistema de compensacién. El articulo 69, que
trata de la Organizacién del Sistema de Pagos, indica entre otras cosas que la Junta Directiva del
BCCR es el ente que organiza y reglamenta el funcionamiento del sistema de pagos.

Al amparo de esta normativa, el BCCR asume algunos papeles especificos dentro del sistema de
pagos como los de Desarrollador, Operador, Regulador, Vigilante y Participante.

2.6 PAPEL DE LAS AUTORIDADES SUPERVISORAS DEL SISTEMA FINANCIERO

2.6.1 Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero

El CONASSIF es el 6rgano responsable de emitir la reglamentacién que regula al sistema financiero,
asi como las politicas generales que rigen a las tres superintendencias del sistema financiero. Al
respecto, el articulo 169 de la LMV establece que “La Superintendencia General de Entidades
Financieras, la Superintendencia General de Valores y la Superintendencia de Pensiones funcionaran
bajo la direccion de un 6rgano denominado Consejo Nacional de Supervision del Sistema

”

Financiero....”.

El CONASSIF esta integrado por el Ministro de Hacienda, el Presidente o el Gerente del BCCR vy
cinco representantes que no ostentan la categoria de funcionarios publicos. Los tres Superintendentes
estan facultados para asistir a las sesiones del CONASSIF con voz, pero sin voto.

Sus funciones especificas estan establecidas en el articulo 171 de la LMV. Entre éstas, destacan las
siguientes:

a. Nombrar y remover a los superintendentes, a los respectivos intendentes, auditores y al
subauditor interno de la SUGEF.

b. Dictar la normativa atinente a la autorizacién, regulacién, supervision, fiscalizacién y
vigilancia que, conforme a la ley, deben ejecutar las superintendencias. Asimismo, aprobar
las normas que definan cuales personas fisicas o juridicas se consideraran parte del mismo
grupo de interés econémico.

c. Aprobar las disposiciones relativas a las normas contables y de auditoria, asi como la
frecuencia y divulgacién de las auditorias externas.

8 Actualmente se encuentra en vigencia la Edicién No. 6 de este Reglamento, del 18 de junio del 2001.
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d. Ordenar la suspension de operaciones y la intervencion de los sujetos regulados por las
superintendencias y decretar la intervencién y solicitar la liquidacion ante las autoridades
competentes. Asimismo, suspender o revocar la autorizacion otorgada a tales sujetos o la
autorizacién para realizar una oferta publica.

e. Conocer y resolver en apelacion los recursos interpuestos contra las resoluciones dictadas
por las superintendencias y conocer, en apelacion, las resoluciones que dicten las bolsas
de valores respecto a la autorizacion de los puestos de bolsa y la imposicién de sanciones
a éstos y a los agentes de bolsa.

f. Reglamentar el intercambio de informacion entre superintendencias, aprobar las normas
generales de organizacién, planes operativos y presupuestos de las superintendencias y
resolver los conflictos de competencia que se presenten entre éstas.

El modelo institucional para la supervision del sistema financiero seguido en Costa Rica puede

ilustrarse mediante la siguiente figura.

Figura 2: Estructura del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero

CONASSIF
Técnica
SUGEF Administrativa
SUGEVAL Audltorla Al{dltgna Legal
interna Técnica
SUPEN Investigacion
| |
SUGEF SUGEVAL SUFEN

Fuente: Elaboracion propia con datos del CONASSIF.

2.6.2 Papel de la autoridad supervisora bancaria

La Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), al igual que las demas
superintendencias, es un organo de maxima desconcentracién adscrito al BCCR. Como tal, fue
creada en 1995, fundamentalmente porque la LOBCCR de ese aio declara de interés publico la
fiscalizacién de las entidades financieras. La funcion primordial de la SUGEF es la supervisién y
fiscalizacion de las entidades que llevan a cabo intermediacién financiera con el fin de garantizar
la transparencia, estabilidad, solidez y eficiencia del sistema financiero nacional, asegurando asi la
salvaguarda de los intereses de la colectividad.
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La SUGEF por muchos anos funcioné6 como un departamento del BCCR, denominado “Auditoria
General de Bancos” (AGB). La Ley 1552, LOBCCR de 1952, establecia como funcion de la AGB
ejercer “... la vigilancia y fiscalizaciéon permanente de todos los departamentos y dependencias del
Banco, de las demas instituciones bancarias del pais, incluyendo sucursales y otras dependencias,
y cualesquiera otras entidades que las leyes sometan a su control.”

Posteriormente, con la promulgacién de la Ley 7107 denominada “Ley de Modernizacion del
Sistema Financiero de la Republica”, la cual modifico la Ley 1552, la AGB se transformé en la
Auditoria General de Entidades Financieras (AGEF), “como un 6rgano de desconcentracién maxima
adscrito al Banco Central”.>® De acuerdo con esta reforma, correspondia a la AGEF fiscalizar el
funcionamiento de todos los bancos, incluidos el BCCR, las sociedades financieras de caracter no
bancario y las demas entidades publicas o privadas, independientemente de su naturaleza juridica,
que operasen en actividades de intermediacion entre la oferta y la demanda de recursos financieros,
directa o indirectamente, o en la prestacion de otros servicios bancarios.

La nueva LOBCCR dota de mayores poderes y mayor autonomia administrativa a la SUGEF mediante
la institucion de su propio Consejo Directivo. La faculta a realizar, entre otras, las siguientes funciones:

a. Velar por la estabilidad, solidez y el funcionamiento eficiente del sistema financiero nacional.
b. Fiscalizar las operaciones y actividades de las entidades bajo su control.

c. Dictar las normas generales que sean necesarias para el establecimiento de practicas
bancarias sanas.

d. Establecer categorias de intermediarios financieros en funcion del tipo, tamano y grado de
riesgo.

e. Asesorar, en el campo que le compete, a las entidades fiscalizadas.

f.  Presentar informes de sus actividades de supervisién y fiscalizacion a la Junta Directiva del
Banco Central de Costa Rica.

g. Cumplir con cualesquiera otras funciones y atributos que le correspondan, de acuerdo con
las leyes, reglamentos y demas disposiciones atinentes.

La LMV vigente a partir de marzo de 1998 introdujo cambios a los articulos 121, 122 y 123
(derogado), que trataban, respectivamente, acerca de los jerarcas de la SUGEF, la integracién de su
Consejo Directivo y su organizacién y funciones legales. Asi, las funciones del Consejo Directivo
de la SUGEF pasan a ser realizadas por el CONASSIF. El Superintendente General de Entidades
Financieras, al igual que los de Valores y Pensiones, queda facultado para asistir a las sesiones del
CONASSIF con voz, pero sin voto.

% Articulo 124 de la Ley 1552.
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Entidades vigiladas

Estan sujetos a la fiscalizacién de la SUGEF y las potestades de control monetario del BCCR los
bancos publicos y privados, los bancos creados por leyes especiales, las empresas financieras no
bancarias, las mutuales de ahorro y préstamo, las cooperativas de ahorro y crédito, las casas de
cambio, los grupos financieros®® y las asociaciones solidaristas. Ademas, toda otra entidad autorizada
por Ley para realizar intermediacion financiera.®' Actualmente la SUGEF supervisa y fiscaliza
alrededor de un centenar de entidades.

Modelo de supervision

La Ley 7558 modifica el esquema de regulacién represiva ex post que venia utilizando la SUGEF e
impulsa un enfoque de supervision prudencial ex ante, el cual pretende garantizar la transparencia,
promover el fortalecimiento y fomentar el desarrollo del sistema financiero de la Republica. Dicho
modelo tiene su base en el andlisis de la calidad financiera de las instituciones supervisadas para lo
cual se utiliza un enfoque tipo CAMELS®? reflejando la evaluacién de cada entidad en una escala
numeérica progresiva, de mejor a peor, del uno al cuatro.

Las normas a las que estan sujetos los intermediarios fiscalizados por la SUGEF se basan en las
recomendaciones emitidas por el Comité de Basilea para la Supervisiéon Bancaria del BIS.

Para efectos de supervision, la SUGEF se encuentra organizada internamente en los siguientes tres
sectores, cada uno con su respectivo departamento de supervision en la entidad (in situ) y desde
fuera de la entidad (extra situ):

Cooperativas de Ahorro y Crédito y Financieras.

Bancos Publicos e Instituciones de Ahorro y Préstamo.

Bancos Privados y Grupos Financieros.

6 Un grupo financiero agrupa empresas dedicadas exclusivamente a la prestaciéon de servicios financieros
bajo el control o gestion comun de una sociedad anénima u otra figura juridica similar, segin lo establecido
en la LOBCCRy el respectivo Reglamento. Pueden formar parte de un Grupo Financiero bancos, empresas
financieras no bancarias, almacenes generales de depdsito, puestos de bolsa, sociedades de inversion,
empresas de arrendamiento financiero, empresas de factoreo, comercializadoras de seguros, operadoras
de planes de pensiones complementarias, bancos o financieras domiciliados en el exterior acreditados
como tales por la autoridad foranea correspondiente, asi como cualquier otro tipo de empresa no
mencionada dedicada exclusivamente a la prestacion de servicios financieros y autorizada por la Junta
Directiva del BCCR. La SUGEF realiza la supervisién indirecta, a través de los grupos financieros, de lo que
genéricamente se conoce como banca off-shore.

61 Articulo 117 de la Ley 7558.
62 E] término CAMELS se refiere a un modelo de evaluacion de las instituciones bancarias instituido por las
autoridades supervisoras federales de los Estados Unidos de América. CAMELS, es un acrénimo. Cada letra

representa un elemento de la evaluacion, a saber, C=capital, A=activos, M=gestion management),
E=ganancias o rentabilidad (earnings), L=liquidez y S=sensibilidad a los riesgos de mercado.
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Cada ano se realizan dos inspecciones in situ a cada entidad fiscalizada, siendo la primera de tipo
integral y la segunda basicamente de seguimiento.

2.6.2.1 Vigilancia ©versight) del sistema de pagos

El articulo 69 de la LOBCCR otorga facultades a la SUGEF sobre la cdmara de compensacion
establecida por el BCCR, estando ésta sometida a su vigilancia y fiscalizacién. No obstante, en el
ano 2001 la Junta Directiva del BCCR aprobé una estructura administrativa disefiada especialmente
para atender todas las funciones concernientes al desarrollo del sistema de pagos. Esta es un area
especifica concebida para la atencion de las labores de vigilancia del Sistema de Pagos. Aunado a
lo anterior, se ha presentado una propuesta de modificacion a la Ley Organica del BCCR tendiente
a asignar la funcién de vigilancia al BCCR. Por otra parte, la labor de fiscalizacion se mantendria
como una labor de los entes supervisores respectivos.

2.6.2.2 Esquemas de seguro de depdsitos

En la actualidad no existe en la ley o normativa un esquema explicito de seguro de depositos. La
implementacion de este esquema esta actualmente bajo estudio por las autoridades financieras del
pais como parte de las nuevas modificaciones propuestas a la LOBCCR. En principio, se tiene
contemplada la adopcién de un mecanismo de proteccién para los depésitos inferiores a los dos y
medio millones de colones.®

Mientras estas propuestas no sean aprobadas por la Asamblea Legislativa, la Ley s6lo garantiza los
depositos realizados en los bancos comerciales del Estado. Por lo tanto, ademas de las
consideraciones directas acerca de la proteccion de los pequenos depositantes (asociado con el
riesgo moral) y de la estabilidad del sistema bancario en su conjunto, dada la particular configuracion
del sistema bancario Costarricense en el cual los bancos del Estado ocupan un papel preponderante,
se estima que la implementacion de este mecanismo permitird ademas que los diversos participantes
del sector compitan en condiciones de mayor igualdad.

2.6.2.3 Medidas en contra del lavado de dinero

El 10 de enero del 2002 se publicé la Ley No. 8204, Ley Sobre Estupefacientes, Sustancias
Psicotropicas, Drogas de Uso no Autorizado, Legitimacion de Capitales y Actividades Conexas, la
cual reforma integralmente la Ley No. 7768 de 1998, relacionada con la misma materia. Esta Ley
regula el control, la inspeccion y la fiscalizacién de las actividades relacionadas con las sustancias
inhalables, drogas o farmacos y de los productos, materiales y sustancias quimicas que intervienen
en la elaboracion o produccién de tales sustancias. Al igual que la ley predecesora, la Ley 8204
establece que es funcion del Estado, y se declara de interés publico, la adopcion de las medidas
necesarias para prevenir, controlar, investigar, evitar o reprimir toda actividad ilicita relativa a la
materia de dicha Ley.

6 Aproximadamente USD 7,300 al tipo de cambio vigente a diciembre de 2001.
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En relaciéon con el sistema financiero la Ley No. 8204 previene y sanciona diversas actividades
como forma de evitar la penetracion de capitales provenientes de los delitos del trafico ilicito y
otros conexos y de todos los procedimientos que puedan servir como medios para legitimar capitales
provenientes del narcotrafico. En su articulo 14, se establece que para los efectos de esta Ley, se
consideran entidades financieras las reguladas, supervisadas y fiscalizadas por laSUGEF, la SUGEVAL
y la SUPEN. Asimismo, en su articulo 15 establece que también quedan sometidos a esta ley,
quienes desempeien, entre otras, las siguientes actividades:

a. Operaciones sistematicas o substanciales de canje de dinero y transferencias mediante
cualquier instrumento, tales como cheques, giros bancarios, letras de cambio o similares.

b. Operaciones sistematicas o substanciales de emision, venta, rescate o transferencia de
cheques de viajero o giro postal.

c. Transferencias sistematicas o sustanciales de fondos, realizadas por cualquier medio.

d. Administracién de fideicomisos o de cualquier tipo de administracion de recursos efectuada
por personas fisicas o juridicas que no sean intermediarios financieros.

Entre las obligaciones y sanciones que esta ley impone a las instituciones financieras y a
sus organismos supervisores destacan las siguientes:

Registrar transacciones en efectivo, de ingreso o egreso, en moneda nacional o extranjera,
que superen los USD 10,000. Estos registros deberan ser entregados cuando sean
solicitados por los 6rganos de supervision y/o por el Instituto de Inteligencia Conjunto
Antidrogas y serviran como elemento de prueba con carécter de oficial.

Se sanciona con pena de prision de uno a tres anos el propietario, directivo,
administrador o empleado de las entidades financieras supervisadas, asi como el
representante o empleado del 6rgano de supervision vy fiscalizacién que por culpa en
el ejercicio de su funciones apreciada por los tribunales haya facilitado la comision de
un delito de legitimacién de capitales.®*

Las instituciones financieras serdan responsables por los actos de sus empleados,
funcionarios, directores, propietarios y otros representantes autorizados que, actuando
como tales, tengan participacion en la comisién de cualquier delito de los tipificados
en esta Ley. Dicha responsabilidad sera acreditada y sancionada conforme a las normas
y los procedimientos previamente establecidos en la legislacién que las regula.®®

Las instituciones senaladas en los articulos 14 y 15 de esta Ley, podran ser sancionadas,
previo apercibimiento, por el érgano de supervisién vy fiscalizacién competente, con
multas del 0.05 o del 0.10 por ciento de su patrimonio, segtn la falta cometida.®®

6 Articulo 70 de la Ley 8204.
6 Articulo 80 de la Ley 8204.
% Articulo 81 de la Ley 8204.
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Por altimo, la Ley establece que el Instituto de Inteligencia Conjunto Antidrogas tendra una
Unidad de Analisis Financiero® que podra solicitar, recopilar y analizar los informes y reportes
de transacciones sospechosas provenientes de las instituciones financieras, en procura de
centralizar y analizar dicha informacion para investigar las actividades de legitimacion de
capitales. La informacion recopilada por dicha Unidad sera confidencial y de uso exclusivo
para las investigaciones realizadas por el Instituto. Unicamente podra ser revelada al Ministerio
Publico, los jueces de la Republica o a organismos policiales, nacionales o extranjeros,
competentes en esta materia. Los funcionarios que incumplan esta disposicion estaran sujetos
a las sanciones prescritas en el Codigo Penal.®

2.6.3 Papel del regulador de valores

La SUGEVAL fue creada por la Ley No. 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores (LMV), de
1998 en sustitucion de la antigua Comisién Nacional de Valores, institucion esta Gltima creada a su
vez por la Ley 7201, la Ley Reguladora del Mercado de Valores, de 1990. Antes de esta Gltima
fecha la funcién de supervision de valores era ejercida por la Bolsa Nacional de Valores, con su
caracter autorregulatorio.

La SUGEVAL es la entidad responsable de supervisar los puestos de bolsa, las sociedades
administradoras de fondos de inversion (SAFI), grupos financieros y los emisores de valores, tanto
financieros como no financieros. La SUGEVAL se encuentra adscrita al BCCR bajo el régimen de
organo de maxima desconcentracion.®®

Al igual que con las otras Superintendencias, la Ley 7732 introdujo cambios sustanciales a la
organizacién de este ente regulador asi como a sus facultades. Las funciones de la Junta Directiva de
la anterior Comision Nacional de Valores pasaron a manos del CONASSIF. El Superintendente General
de Valores queda facultado para asistir a las sesiones de este organismo con voz, pero sin voto.

Las funciones generales de laSUGEVAL estan establecidas en el articulo 3 de la Ley 7732, a saber,
“...La Superintendencia velard por la transparencia de los mercados de valores, la formacion
correcta de los precios en ellos, la proteccion de los inversionistas y la difusién de la informacién
necesaria para asegurar la consecucion de estos fines... La Superintendencia regulard, supervisara
y fiscalizara los mercados de valores, la actividad de las personas fisicas o juridicas que intervengan
directa o indirectamente en ellos y los actos o contratos relacionados con ellos, segtin lo dispuesto
en esta Ley”.

En cuanto a la compensacion y liquidacion de valores, laSUGEVAL fija y supervisa las reglas conforme
a las cuales deben enmarcar su funcionamiento, entre otros, los depositos centralizados de valores,

7 La Ley anterior también establecia el funcionamiento de la Unidad de Andlisis Financiero (UAF), con las
mismas atribuciones y obligaciones que la nueva Ley le asigna. La UAF anterior era parte del Centro de
Inteligencia Conjunto Antidrogas (CICAD), un 6rgano de desconcentraciéon maxima adscrito al Ministerio de
la Presidencia.

% Articulos 106 y 108 de la Ley 8204.
% Articulo 3 de la Ley 7732.
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los sistemas de compensacion, los sistemas centralizados de operaciones y los sistemas centralizados
de informacién para transacciones. En especifico, el articulo 6 de la LMV otorga a la SUGEVAL la
facultad de reglamentar la organizacién y el funcionamiento del RNVI, incluyendo el tipo de
informacién que considere necesaria y la actualizacién, en el cual deberan inscribirse todas las
personas fisicas o juridicas que participen directa o indirectamente en los mercados de valores,
excepto los inversionistas, asi como los actos y contratos referentes a estos mercados y las emisiones
de valores de las cuales se vaya a realizar oferta publica.

Las atribuciones especificas que la LMV otorga a la SUGEVAL por medio de su Superintendente
estan contenidas en el articulo 8. Estas atribuciones se describen con detalle en el Capitulo 8 de

este Informe.

En la Figura 3 se ilustra el organigrama de la SUGEVAL.

Figura 3: Organigrama de la SUGEVAL

CONASSIF

Auditoria Interna

Superintendente
General de Valores

Estudios Asesoria | | Oferta | |Analisis| |Supervision| | Inspeccién | [Cumplimiento Areas
Jun’dica Publica de de
Mercados apoyo
Regulacién Supervisién

Fuente: SUGEVAL.

2.6.4 Papel del regulador de los sistemas de pensiones

La Superintendencia de Pensiones (SUPEN) fue creada el 18 de agosto de 1995, mediante Ley No.
7523 como un érgano de maxima desconcentracion adscrito al BCCR. La SUPEN regula vy fiscaliza
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los sistemas privados de pensiones, que en Costa Rica se denominan “planes de pensiones
complementarias”,”® asi como los planes de capitalizacion individual de mediano y largo plazo.
Dichos planes son operados por sociedades anénimas llamadas Operadoras de Planes de Pensiones
Complementarias (OPCs).

Los principales objetivos y funciones de la SUPEN son los siguientes:
Velar por la seguridad de los recursos que administren los sistemas privados de pensiones.
Regular y fiscalizar la inversion de los recursos de los fondos y velar por su seguridad.

Establecer los requisitos y condiciones que deberan cumplir quienes administren o deseen
administrar planes privados de pensiones.

Autorizar los planes de pensiones, dictar normas, evaluar la solidez financiera de los fondos.

Al igual que la SUGEF y la SUGEVAL, la SUPEN opera bajo la direccién del CONASSIF.

2.7 PAPEL DE OTROS ORGANISMOS DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO

Ademas del BCCR, las superintendencias y las entidades financieras, otras instituciones forman
parte del sistema nacional de compensacion y liquidacion de pagos y valores de Costa Rica. Algunas
como participantes directos, y otras como instituciones de apoyo. A continuacién, se encuentra
una breve descripcion de las instituciones mas destacadas.

2.7.1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

El Ministerio de Hacienda (MH) comprende tres grandes areas: ingreso, administracién financiera y
administracion central.

El area de ingresos esta vinculada con la recaudacién de los tributos y esta constituida por las
siguientes unidades: Direccién General de Tributacion, Servicio Nacional de Aduanas, Direcciéon
General de Hacienda, Policia Fiscal y Tribunal Aduanero. Esta area estd muy relacionada con el
funcionamiento del ILI, servicio que presta el SINPE para la recaudacién y liquidaciéon de impuestos.

A finales del 2001, el MH implement6 la declaracion de impuestos en forma electronica a través de
Internet (SITEL)”" para los grandes contribuyentes, algunos de los cuales pagaron sus impuestos a
través de débitos directos. En una etapa posterior, y a través de los servicios del SINPE, se espera

70 Estas pensiones complementan los regimenes basicos, que son los de invalidez, muerte y vejez de la Caja
Costarricense del Seguro Social, las pensiones del magisterio y del poder judicial y el sistema de pensiones
con cargo al presupuesto nacional.

71 Para mas informacion puede visitarse la pagina, http:/www.hacienda.go.cr/.
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que un mayor namero de contribuyentes pueda realizar el pago de sus tributos por medio de una
transferencia electrénica.

El area de Administracién Financiera comprende las unidades encargadas del control del gasto y
de la compra de bienes y servicios del Gobierno Central, e incluye a la Tesoreria Nacional, la
Contabilidad Nacional, la Proveeduria Nacional, el Presupuesto Nacional y la Autoridad
Presupuestaria. Debido a la conexion entre el MH y el SINPE, toda la operativa de pagos (salarios de
los servidores publicos, el pago de proveedores, obligaciones con el exterior y otras obligaciones)
se realiza en forma electrénica, basicamente por medio de TEF y créditos directos.

El &rea de Administracion Central consiste en unidades de apoyo, como son: la Direccion de Potencial
Humano, Direccién Juridica, Auditoria Interna, Direcciéon Financiera y la Proveeduria Interna.

2.7.2 Asociacion Bancaria Costarricense (ABC)

La Asociacion Bancaria Costarricense (ABC) se constituy6 en diciembre de 1983, producto de la
iniciativa de un grupo de bancos privados y sociedades financieras, quienes percibieron la necesidad
de crear un organismo que velara por los intereses del sector financiero nacional, de manera
permanente. Ademas de ejercer la representacién del sector la ABC presta servicios especializados
al sistema financiero y a otros sectores de la economia, asumiendo una importante posicién en el
disefio de politicas de desarrollo y estabilidad del sistema bancario nacional.

En la actualidad son miembros de la ABC los bancos comerciales del Estado, los grupos financieros
privados y diversas corporaciones financieras. Es decir, la labor de la ABC no se circunscribe al giro
bancario sino que también abarca dreas como las pensiones, mercado de valores, operacion de
tarjetas de crédito y arrendamiento, entre otras, habiendo conformado comisiones especializadas
para algunas de éstas. Asimismo, ha integrado comités consultivos para aspectos generales de
interés gremial como recursos humanos, seguridad y auditoria interna.

Con relacién a los sistemas de pago, la ABC ha venido haciendo contribuciones por medio de
estudios y foros de discusién y participa en las comisiones interbancarias que el BCCR ha estado
promoviendo para el desarrollo del SINPE, como la Comisién Asesora de la Direccién Técnica del
Sistema de Pagos, la de Normas y Procedimientos del Sistema de Pagos y la de Tecnologias y
Seguridad del Sistema de Pagos.

2.7.3 Camara de bancos privados e instituciones financieras de Costa Rica

Esta organizacion fue fundada en 1968 bajo el nombre original de Cadmara Nacional de Finanzas
de Costa Rica. En ese entonces la Camara solo agremiaba a las entidades financieras de caracter no
bancario dado que los bancos privados no podian operar en el pais. En la actualidad sus miembros
incluyen bancos privados como: Banco BCT, Banca Promerica, Banco de Crédito Centroamericano
y Banco de San José.
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En el pasado la Camara jugé un papel fundamental para la creacion de la Bolsa Nacional de
Valores e incluso elaboré el primer proyecto que daria nacimiento a la misma.”? También ha
participado en la promulgaciéon y reforma posterior de las distintas leyes bancarias y financieras
que se han dictado desde su creacién. Hoy en dia sus principales labores se centran en la
representacion de sus agremiados, la capacitacion y la provisién de servicios de informacion.

72 Debido a las limitaciones legales de la Camara por estar constituida como asociacién sin fines de lucro, el
proyecto de la Bolsa Nacional de Valores fue ejecutado por sus asociados en forma particular y por el BCCR.
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3 MEDIOS DE PAGO UTILIZADOS POR ENTIDADES
NO FINANCIERAS

3.1 Erectivo

De acuerdo con la LOBCCR, la unidad monetaria de Costa Rica es el colén y la emision de los
billetes y monedas en el territorio nacional es competencia exclusiva del BCCR. Ni el Estado ni
ninguna otra persona, natural o juridica, puede emitir instrumentos de pago que circulen como
dinero. El colon se divide en cien partes iguales, conocidas como céntimos.

Actualmente, la emisiébn monetaria esta conformada por billetes, denominados entre quinientos
colones y diez mil colones, y monedas, entre un colén y quinientos colones. En el caso de las
monedas, las denominaciones mas bajas, uno y dos colones, son poco frecuentes. En 1998
empezaron a circular los billetes con valor de dos mil y diez mil colones.

En Costa Rica el uso de efectivo es generalizado para operaciones de bajo valor, mientras que para
operaciones de alto valor es mas comun el uso del cheque y de tarjetas de débito o crédito. Al 31
de diciembre de 2001 el numerario en poder del publico sumaba ¢158,090 millones, equivalente
al 2.9 por ciento del PIB.”3

La Unica moneda extranjera que circula con relativa frecuencia en Costa Rica es el dolar
estadounidense. Aunque no es de uso generalizado, algunos establecimientos comerciales,
especialmente los relacionados con actividades turisticas, aceptan operaciones en esa moneda,
segln el tipo de cambio diario. Las reservas costarricenses en moneda extranjera estan denominadas
mayoritariamente en esa moneda. Al 31 de diciembre de 2001 las Reservas Internacionales Netas
sumaban USD 1,330 millones.

La Divisiéon de Servicios Financieros del BCCR esta trabajando en un nuevo modelo para la
administracion del numerario. Este modelo estaria formado por tres componentes: Mercado de
Numerario, Custodias Auxiliares y Tesoreria en Banco Central. En términos generales, con estos
mecanismos se pretenden reducir los riesgos asociados al trasiego de efectivo, reducir los costos
por esta operativa, tanto para el BCCR como para los bancos comerciales, y brindar un servicio mas
oportuno a los bancos. Estos proyectos se discuten con mayor detalle en la seccién 4.5 “Principales
Proyectos y Politicas en Proceso de Implementacién”.

3.2 MEDIOS DE PAGO E INSTRUMENTOS DISTINTOS DEL EFECTIVO

Ademas del efectivo en Costa Rica circulan como medio de pago los cheques, las tarjetas de débito,
tarjetas de crédito y tarjetas inteligentes (monederos electrénicos).

73 Cifras preliminares.
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3.2.1 Cheques

De acuerdo con el Codigo de Comercio el cheque es “...una orden incondicional de pago girada
contra un banco y pagadera a la vista...”,”* por lo cual las cuentas corrientes forman parte del
medio circulante (M1) junto con el dinero en efectivo en poder del publico.

El uso del cheque es frecuente aunque en los Gltimos afos, en particular en las compras al detalle
de bajo valor, los comerciantes tienden a preferir los pagos con tarjetas de crédito o débito,
principalmente por motivos de seguridad. Por esta razén los bancos han recurrido a realizar convenios
con diferentes establecimientos comerciales para que los cheques de sus cuentacorrentistas sean
aceptados en ese tipo de transacciones.

Durante el 2001 la caAmara de compensacion procesé diariamente un promedio de cerca de 43,000
cheques, de los cuales el 96 por ciento fue librado en colones y el resto en délares. El monto
promedio de los cheques en moneda nacional fue de ¢596,004, mientras que en délares fue de
USD 10,655.

Con la entrada en funcionamiento del servicio de compensacion el BCCR introdujo una serie de
requisitos basicos que las formulas de cheques, de cuenta corriente y de gerencia, deben cumplir
para facilitar el proceso individual y masivo de los mismos. Estos nuevos requisitos, estan
relacionados con caracteristicas fisicas como son la impresion, tintas, dimensiones, papel,
seguridades y distribucion de espacios. Con relacion a estos ultimos, el objetivo es prever en las
formulas de cheques espacios para datos que podrian ser necesarios pero no imprescindibles
(como el logotipo de la empresa propietaria de la cuenta) y que éstos no interfieran con las
zonas destinadas a los datos que son necesarios y obligatorios (como la banda magnética y la
informacién del banco librador del cheque). Ademas, estos requisitos suponen medidas minimas
de seguridad, basicamente relacionadas con la calidad y caracteristicas especificas de los
materiales que se usan en la confeccion de las formulas, para evitar la falsificacién y el uso
indebido de los cheques.

El cambio mas importante en el estandar fisico es la incorporacion obligatoria de la banda magnética
que resume informacién esencial sobre el nimero del documento, la cuenta cliente y el cédigo de
transaccion. Esta informacién es fija y obligatoria y debe ser incluida por el banco librador antes de
entregar los formularios a sus clientes. La institucion financiera que recibe el cheque puede, si asi
lo dispone, agregar en la banda magnética el importe del cheque.

Hasta el momento los bancos comerciales contintan realizando el intercambio fisico de las formulas
y no hay truncamiento de cheques. Sin embargo, a nivel de las comisiones interbancarias se ha
estado discutiendo el tema del truncamiento de cheques y se espera que para inicios del 2003 se
encuentre en operacion.

74 Articulo 803 del Codigo de Comercio de Costa Rica. El Capitulo Tercero de dicho Codigo expone, entre
otros aspectos, los alcances legales del cheque como instrumento de pago asi como las responsabilidades
del cuentacorrentista.
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En este mismo sentido y como preparacién para el truncamiento de cheques, un cambio importante
efectuado al Cédigo de Comercio consistié en la reduccion del nimero de endosos que puede
[levar un cheque. Se definid que para cheques girados a personas fisicas s6lo se permitiria un
endoso y para cheques girados a personas juridicas no se permitiria ningiin endoso. Asimismo, se
establecio que el microfilm o una imagen digital del cheque debidamente autenticada tendrian el
mismo valor legal que el documento original.

3.2.2 Débitos / créditos directos

Créditos directos

El servicio de créditos directos empezé a funcionar en mayo del 2001 con el objetivo de atender la
operativa de pagos de los diferentes agentes econémicos, personas y empresas, que incluyen los
pagos a empleados, a proveedores y acreedores u otros pagos por servicios. Este servicio ha tenido
mucha aceptacion desde que comenzé a operar, especialmente por el Ministerio de Hacienda
(MH), que entre mayo y diciembre del 2001 envi6 el 86.6 por ciento del total de créditos directos,
seguido por la Caja Costarricense del Seguros Social y el BCCR. Casi la totalidad de las 6érdenes de
pago por crédito directo se realizan en moneda nacional, lo cual es consecuente con el perfil de
los usuarios asi como con la naturaleza de los pagos.

Como se observa en los Gréficos 1y 2, la tendencia en el crecimiento del servicio es positiva tanto
en el valor transado como en el nimero de operaciones. El monto promedio por crédito directo
durante el periodo mayo-diciembre de 2001 fue de ¢91,042. En el ultimo mes se realizaron cerca
de 300,000 operaciones, es decir, un promedio de 17,300 operaciones diarias.

Griafico 1: Valor operado en créditos directos
(flujos mensuales en millones de colones)
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40,000 -
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Fuente: BCCR.

Débitos directos
Los débitos directos estan enfocados a atender la operativa de cobro de las diferentes obligaciones

gue mantienen los clientes con empresas e instituciones publicas y privadas. El servicio de débitos
directos (CDD) del SINPE esta en produccion desde diciembre del 2001 y las primeras operaciones
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Grafico 2: Volumen de operaciones en créditos directos
(flujos mensuales en unidades)
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Fuente: BCCR.

de este tipo fueron originadas por el MH, consistiendo en el cobro de impuestos a grandes
contribuyentes.

3.2.3 Tarjetas de pago

El uso de tarjetas tanto de crédito como de débito es frecuente en Costa Rica. El sistema es
abierto en mayor grado, es decir, los bancos y otras entidades pueden ofrecer tarjetas de diferentes
instituciones emisoras y la relacion con los comercios afiliados no es exclusiva. Aun cuando
cada emisor tiene sus propias marcas para identificar su producto (existen alrededor de 235 tipos
diferentes de tarjetas de crédito), es comun que las tarjetas estén asociadas a marcas internacionales
como VISA, Mastercard, Dinners Club y American Express, y en menor grado a marcas locales
como Agrimax, ST yBCT.

3.2.3.1 Tarjetas de crédito y de débito

El marco legal de las tarjetas de crédito esta constituido por la Ley General de la Administracién
Publica,” la Ley de Promocion de la Competencia y Defensa del Consumidor, Ley No. 7472 del 20
de diciembre de 1995 y sus reformas, y el Decreto Ejecutivo 28712-MEIC, Reglamento de Tarjetas
de Crédito del 26 de mayo del 2000.

Actualmente existen en Costa Rica dos organizaciones procesadoras de operaciones con tarjetas
de crédito y débito, Credomatic’® y ATH,”” y 24 empresas emisoras de tarjetas de crédito. Estas
Gltimas pueden clasificarse en tres grupos de entidades: i) financieras bancarias; ii) financieras no
bancarias; v, iii) no financieras.

7> Cuando el emisor es un banco estatal.
76 Credomatic es una empresa privada subsidiaria del Banco de San José.

77 ATH es una empresa privada que retne a los bancos privados excepto el Banco de San José.
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Desde el punto de vista del consumidor el Ministerio de Economia realiza la fiscalizacion de estas
empresas, en particular acerca de la informacion que ofrecen sobre la tasa de interés, comisiones y
otros cargos, plazos de pago y beneficios adicionales. Por otra parte, desde el punto de vista financiero
la SUGEF ejerce una fiscalizacion directa sobre los bancos y las entidades financieras no bancarias
y en algunos casos indirecta cuando las emisoras no financieras pertenecen a algin grupo financiero.

El uso de las tarjetas de débito ha venido en aumento debido a que las tradicionales cuentas de
ahorro registradas a través de una libreta se han trasformado en cuentas electrénicas. Aunque
subsiste el uso de la libreta de ahorro en algunas entidades (o en casos especificos, como para las
cuentas en moneda extranjera), en la actualidad las cuentas de clientes nuevos prescinden de este
documento y los registros son anotaciones electrénicas a través del uso de una tarjeta, que ademas
de permitir el débito en dispensadores de efectivo o en cajeros automaticos también sirve para
realizar compras en comercios afiliados. En el caso de las cuentas corrientes las formulas de cheques
son aiin muy frecuentes, aunque los clientes pueden contar con una tarjeta con las mismas funciones
que el caso anterior si asi lo solicitan.

Algunas entidades bancarias han empezado a crear nuevos productos combinando el uso de tarjetas
duales (crédito — débito) con operaciones electrénicas a través de Internet y asociado con al menos
una cuenta, corriente o de ahorros, combinando incluso colones y dolares estadounidenses. En
forma genérica este producto es una cuenta inteligente o cuenta integrada.

3.2.3.2 Cajeros Automdticos (ATMs) y Terminales Punto de Venta (POS)

A principios del afio 2001 operaban en Costa Rica alrededor de 600 ATMs funcionando a través de
cinco redes parcialmente interconectadas. Dos de las redes pertenecen a empresas privadas, ATH”8
y Red Total,”® mientras que tres de los mayores bancos del pais, Banco Nacional de Costa Rica,
Banco de Costa Rica y Banco Popular, todos bancos propiedad del Estado, poseen su propia red. En
los ATMs se pueden hacer disposiciones con tarjetas de crédito, de débito o con las tarjetas de
disposicién que acompanan a las libretas de ahorro.

Las empresas Credomatic y ATH manejan también las redes de transferencia electrénica de fondos
en el punto de venta (EFTPOS). Al finalizar el aiio 2000 existian en Costa Rica alrededor de 7,500
dispositivos y en éstos pueden usarse tarjetas de crédito y de débito y en algunos casos los monederos
electrénicos (véase la seccion 3.2.4).

3.2.3.3 Tarjetas prepagadas

En Costa Rica circulan dos modalidades de tarjetas prepagadas y ambas estan asociadas con los
servicios telefénicos. La tarjeta conocida como tarjeta chip se caracteriza justamente porque tienen
un microprocesador electrénico donde esta almacenado el valor predefinido por el cual ésta se
adquirié. La otra tarjeta cuenta con un cédigo numérico que debe digitarse al realizar la llamada.

8 A mediados del afio 2001 ATH operaba 114 cajeros automaticos.

7 Red Total es una empresa privada perteneciente al grupo del Banco de San José, el cual también es
propietario de Credomatic. Red Total posee 84 cajeros automaticos no interconectados a las demas redes.
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De esta uGltima existen dos tipos, una para llamadas locales (Colibri 197) y otra para llamadas
internacionales (Viajera Internacional 199). Estas tarjetas no son recargables, son de propdsito
Gnico y aunque subsisten los teléfonos publicos de monedas estas tarjetas se han convertido en el
medio de pago mas frecuente para utilizar los servicios de telefonia publica.

Aunque hasta el momento no existen tarjetas de proposito multiple, de acuerdo con informacion
publicada por el Area de Telefonia del Instituto Costarricense de Electricidad (CE),2° entre los
proyectos futuros de la entidad esta sustituir los teléfonos monederos actuales por terminales
inteligentes que permitirian ofrecer el servicio telefonico por multiples medios de pago y debido a
los avances tecnolégicos las actuales tarjetas chip podrian transformarse en monederos electrénicos,
ampliando la utilidad de estos instrumentos de pago.

3.2.4 Tarjetas inteligentes — monederos electronicos

Las tarjetas inteligentes®' aparecieron por primera vez en Costa Rica a mediados de la década
anterior y en la actualidad circulan dos productos de este tipo que incorporan la facilidad del
monedero electrénico.

Los dos monederos electrénicos que operan en Costa Rica son Mondex?®? (franquicia internacional)
y Futura 3000. El microprocesador (chip) de estas tarjetas tiene la capacidad de almacenar tanto
dinero como otra informacion y puede asociarse con una tarjeta de crédito lo mismo que de
débito. Los usuarios pueden utilizar cajeros automaticos u otros dispositivos de carga, electronicos
o por teléfono, para transferir dinero al chip, o incluso pueden transferirse valores a otros chips en
otras tarjetas.

En ambos casos, como parte de la estrategia para incrementar el uso del monedero electrénico las
entidades que los operan han establecido convenios con centros de ensenanza superior y empresas
comerciales de forma que las tarjetas, ademas de proveer servicios financieros que pueden ser de
débito o crédito y el monedero electrénico, funcionan como identificaciones. Por ejemplo, el
carné o identificacion tradicional de los universitarios se transforma en una tarjeta inteligente que
permite usar las facilidades del monedero electrénico, a través del chip, de una tarjeta de débito (o
crédito) con la banda magnética.

A finales del ano 2001 existian alrededor de 100,000 tarjetas inteligentes en circulacion que pueden
utilizarse en alrededor de 2,000 comercios afiliados.

3.2.5 Transferencias electronicas de fondos

Las transferencias electrénicas de fondos son un medio de pago comun en operaciones de alto
valor, las cuales pueden ser interbancarias o entre terceros.

8 Pyede encontrarse mayor detalle, en: http:/www.icetel.ice.go.cr/esp/proyectos/protelefonia.html

81 Una tarjeta inteligente es una tarjeta de plastico multifuncional, que combina varias facilidades como
débito, crédito y monedero electronico. Tiene incorporado un microprocesador donde se almacena y procesan
datos, tanto financieros como no financieros.

8 Mondex es una marca registrada propiedad de Mastercard.
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Durante el 2001 el servicio de transferencia electronica de fondos interbancario (TI) procesé
alrededor de 40,000 operaciones. El 78 por ciento se realizé6 en moneda nacional y el monto
promedio por operacion fue equivalente a ¢136 millones, mientras que el 22 por ciento restante
fueron operaciones en dolares por un monto promedio ligeramente inferior a USD 1 millén.

Por otra parte, el servicio de transferencia electronica de fondos a terceros (TT) registré un flujo
acumulado de 31,000 operaciones en el mismo periodo. Como en el caso del Tl, casi las tres
cuartas partes se realizaron en moneda nacional con un monto promedio por operacion de ¢65
millones y el resto en dolares, con un promedio por operacion de USD 240,000.

3.3 PAGOS DEL GOBIERNO EN INSTRUMENTOS DISTINTOS DEL EFECTIVO

Todos los pagos del Gobierno Central se realizan de manera centralizada a través del SINPE,
principalmente utilizando el servicio de créditos directos. La mecénica de este servicio se explica
con detalle en el Capitulo 4.
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4 PAGOS: MECANISMOS DE INTERCAMBIO Y LIQUIDACION
DE LAS OPERACIONES INTERBANCARIAS

4.1 MARCO REGULATORIO

La Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (LOBCCR) aprobada en noviembre de 1995, le
confiere al BCCR la potestad para organizar y reglamentar el funcionamiento y operacion del sistema
de pagos. Asimismo, le otorga la autoridad para definir las condiciones necesarias para lograr la
eficiencia de dicho sistema, garantizando con ello la acreditacién oportuna al cliente del valor de
los instrumentos de pago liquidados a través de este sistema.

Con fundamento en estas potestades legales otorgadas por laLOBCCR fue elaborado el “Reglamento
del Sistema de Pagos”, documento que requiere la aprobacion de la Junta Directiva del BCCR, el
cual incorpora todos los aspectos de indole general que regulan el funcionamiento de los distintos
instrumentos de pago que transitan por el sistema desarrollado por el BCCR, asi como su liquidacion
sobre las cuentas de fondos mantenidas por las entidades financieras en el BCCR. Adicionalmente,
se ha elaborado la Serie “Normas Complementarias y Procedimientos”, que es un compendio de
normas en donde se regulan todos aquellos aspectos operativos de cada uno de estos instrumentos
de pago.

El siguiente diagrama muestra jerarquicamente los niveles que conforman el marco legal que regula
el sistema desarrollado por el BCCR.

Figura 4: Marco regulatorio del sistema de pagos.
Estructura jerarquica

Ley Organica del BCCR {

= Reglamento del Sistema de Pagos

Normas Complementarias
(Serie de Normas y Procedimientos)

Y

Fuente: BCCR.

El BCCR ha desarrollado una solida y moderna plataforma tecnologica denominada Sistema
Interbancario de Negociacion y Pagos Electrénico GINPE), sistema al que la mayor parte de las
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entidades financieras del pais se encuentran integradas y en el cual el BCCR actiia como operador,
compensador y liquidador de distintos instrumentos de pago.

Tabla 7: Instituciones conectadas al SINPE
(a junio de 2002)

Naturaleza de la Entidad Cantidad Totales
Entidades Financieras 60
Banco Central

Bancos Creados por Leyes Especiales 2

Banca Comercial Estatal

Banca Comercial Privada 16

Entidades Financieras no Bancarias” 12

Mutuales de Ahorroy Préstamo 3

Cooperativas de Ahorro y Crédito

Puestos de Bolsa 14

Otras Entidades 5

Ministerio de Hacienda

Instituto Nacional de Seguros

Ministerio de Planificacion

Caja Costarricense del Seguro Social

Bolsa Nacional de Valores

Total 65
Fuente: BCCR.

? Incluye aATH.

El avance en el sistema de pagos desarrollado por el BCCR se ha logrado gracias a una activa
participacion de las instituciones que integran dicho sistema. Con el fin de atender y canalizar
adecuadamente las sugerencias de los participantes y obtener la maxima retroalimentacién posible
de los distintos sectores representados en el sistema éste se organizé bajo una estructura compuesta
por las comisiones integradas por representantes de los distintos sectores:

Comision Asesora: Responsable del andlisis de los nuevos servicios financieros y funcionalidades
desarrolladas en el sistema. Los representantes ante esta comisién deben gestionar el consenso del
sector que representan para lograr los acuerdos de muy alto nivel que sean requeridos para el
avance del sistema.

Comisién de Normas y Procedimientos: Responsable de la definicion, revision y actualizaciéon de
las normas complementarias de los servicios del SINPE.

Comisién de Tecnologias y Seguridad: Responsable de la definicién de las mejoras y actualizacién
requerida por la plataforma tecnolégica y el esquema de seguridad del SINPE; asimismo, le
correspondera definir, revisar y actualizar en forma permanente las politicas de seguridad que se
aplicaran en el SINPE.
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Comisién de Avance: Reunion plenaria mensual realizada con todos los representantes de cada
unade las instituciones participantes en el sistema con el fin de coordinar cualquier aspecto referido
a las mejoras de los servicios en operacion o nuevos servicios por implementarse, de modo que
todos los asociados tengan conocimiento de las modificaciones que deben efectuar para lograr la
operacion adecuada de su institucion dentro del SINPE.

El BCCR ha utilizado un esquema de participacién muy amplio en todo el proceso de
conceptualizacion, desarrollo e implementacion de cada uno de los distintos servicios financieros,
promoviendo y tomando en consideracion el aporte de todas las instituciones financieras
participantes en el sistema. En este sentido, se han buscado distintas formas de canalizar las
observaciones y sugerencias de los participantes, ya sea a través de las comisiones antes citadas o
bien por medios mas directos, haciendo llegar hasta cada una de las instituciones las diferentes
propuestas de reglamento, normas complementarias y documentos vision®® con el fin de obtener y
tomar en cuenta el aporte de todas las partes involucradas.

4.2 SISTEMAS DE PAGO DE BAJO Y ALTO VALOR DESARROLLADOS EN EL SINPE
Los servicios financieros desarrollados en el SINPE en los Gltimos 5 anos son los siguientes:
Servicios financieros de apoyo

Cuenta Cliente

Acceso en Tiempo Real a las Cuentas de Reserva
Servicios de compensacion multilateral neta

Compensacion y Liquidacion de Cheques (CLC)

Compensacion y Liquidacién de Otros Valores (COV)

Compensacion de Créditos Directos (CCD)

Compensacion de Débitos Directos (CDD)

Informacién y Liquidacion de Impuestos (ILI)

Liquidaciéon de Servicios Externos (LSE)
Servicios de liquidacion bruta en tiempo real

Transferencia de Fondos Interbancaria (T1)

8 Documento en el que se plantea el enfoque inicial de cada servicio financiero en proyecto.
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Transferencia de Fondos a Terceros (TT)
4.2.1 Servicios financieros de apoyo
4.2.1.1 Cuenta Cliente

Previo al desarrollo de los diversos servicios financieros, dada la integracion de todas las entidades
del sector financiero bajo una unica plataforma tecnolégica, el BCCR se vio obligado a liderar e
impulsar fuertes procesos de estandarizacion necesarios para lograr el desarrollo del sistema de
pagos, misma que se vio reflejada en elementos tales como formularios de cheques, procesos
operativos, registros electronicos, formularios varios y otros. Dentro de este proceso de
estandarizacion un elemento vital lo constituyé la conceptualizacion, desarrollo e implementacion
de un nuevo concepto bancario a nivel nacional denominado “Cuenta Cliente”.

La Cuenta Cliente (CC) constituye un ndmero de identificacion de 17 digitos asignado por cada
entidad financiera a cada una de las cuentas corrientes y de ahorro en moneda nacional o extranjera
de sus clientes. Dicho nliimero tiene una estructura estandar reconocida por todo el sector financiero
nacional. La CC sirve para identificar el domicilio financiero de un cliente, de modo que el sistema
pueda redireccionar cualquier transaccion hacia una entidad determinada segtin corresponda.
Ademas, al tratarse de una estructura estandarizada permite efectuar ciertas validaciones desde el
origen mismo de la transaccion, lo cual garantiza la calidad de la informacion incluida al sistema.

Figura 5: Estructura de la Cuenta Cliente

Cuenta Cliente = EEENNNNNNNNNNNNNS

EEE = Cédigo de la entidad (asignado por BCCR)

NNNNNNNNNNNNN = Numero de la cuenta (asignado por la
entidad)

S = Digito Verificador (self)

Fuente: BCCR.
4.2.1.2 Acceso en Tiempo Real a las Cuentas de Reserva en el BCCR

Las entidades financieras participantes disponen a través del SINPE de acceso en tiempo real a sus
cuentas de reserva en el BCCR, lo cual les permite obtener en linea toda la informacion sobre los
fondos mantenidos y de este modo efectuar una eficiente administracién de los mismos. Los
participantes pueden obtener su saldo, estado de cuenta e informacién histérica de los movimientos
realizados en su cuenta y disponen de facilidades para el calculo y administracion del requerimiento
del encaje minimo legal.
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4.2.2 Servicios de Compensacion Multilateral Neta
4.2.2.1 Compensacion y Liquidacion de Cheques (CLC)

La CLC es un servicio por medio del cual las entidades financieras pueden realizar el cobro entre si
de los cheques recibidos de sus clientes, en moneda nacional o délares estadounidenses, girados
contra otras entidades bancarias, de modo que una vez que el valor de estos cheques es pagado la
entidad pueda efectuar la acreditacion al cliente que efectud el depésito respectivo.

El servicio funciona a nivel nacional, de modo que existe un solo proceso centralizado de cobro de
cheques. Todos los cheques recibidos en todo el territorio nacional son presentados al cobro
electrénicamente en BCCR a través del SINPE y son intercambiados fisicamente en un centro Gnico
de intercambio de cheques.

El servicio de CLC opera en un ciclo de T+ 1, lo que implica que el valor de un cheque recibido el
dia 1, debe ser acreditado al cliente por la entidad receptora a més tardar el siguiente dia habil. El
ciclo del servicio es el siguiente:

1. Recepcidn de cheques: todo cheque recibido por una entidad financiera de parte de sus clientes,
en cualquiera de sus agencias o sucursales en todo el pais, dentro del horario bancario definido
por el BCCR (8:00 a.m. a 5:00 p.m.), debe ser presentado al cobro ese mismo dia. Las entidades
financieras utilizan para el cobro de los cheques un proceso descentralizado en el cual una vez
cerradas sus oficinas éstas recopilan, procesan y capturan electrénicamente, con tecnologia de
reconocimiento de caracteres de tinta magnética (Magnetic Ink Character Recognition, MICR), la
informacién de los cheques recibidos, la cual es remitida electrénicamente a su casa matriz. Por
otra lado se envian también los cheques fisicos que respaldan estos registros electronicos.

2. Transmision electronica del cobro: una vez recopilada y consolidada toda la informacién
electrénica vy fisica a nivel de la casa matriz, ésta remite al BCCR a través del SINPE el archivo
electrénico en el estandar y el horario de transmision definidos. El SINPE recibe la informacion de
todas las entidades participantes, ejecuta un proceso de compensaciéon multilateral y remite un
archivo a cada entidad con los registros detallados de los cheques que le estan siendo cobrados
por el resto de los participantes.

3. Intercambio fisico de cobro: se efecttia una reunién entre todos los participantes para intercambiar
los cheques fisicos, los cuales deben de coincidir con el cobro electrénico efectuado.

4. Transmision electronica de devoluciones: una vez que disponen del archivo electronico de
cobro y dado que éste es estandarizado, las entidades bancarias aplican automaticamente dicho
archivo en sus sistemas de cuentas corrientes, realizandose una primera validacion electronica
sobre aspectos tales como insuficiencia de fondos, 6rdenes de no pago, nimero de cheques
incorrectos, nimero de cuenta cliente incorrecto y otros elementos verificables en forma electronica.
Por otra parte, se efectia una revision fisica de los cheques para detectar aspectos de forma del
documento tales como endosos, firmas giradoras, tintas, marca de agua, papel y otros. De estos
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procesos de revision la institucion genera un archivo de devoluciones correspondiente a todos
aquellos cheques que no aprobaron las validaciones electronicas, fisicas o ambas. Este ultimo
archivo es remitido al BCCR a través del SINPE.

5. Intercambio fisico de devoluciones: los participantes realizan una nueva reunién para intercambiar
fisicamente los cheques devueltos.

6. Liquidacién: El BCCR, una vez finalizado la fase de recepcién de los archivos electronicos de
devoluciones, genera un proceso de compensacién multilateral neta y obtiene la posicion definitiva
(deudora o acreedora) de cada participante y remite a cada uno el correspondiente archivo de
devoluciones junto con el resultado final del proceso. Los participantes disponen a partir de ese
momento de un plazo de 1 hora para solventar cualquier problema de liquidez que se les presente
en su cuenta de reserva en el BCCR antes que se ejecute la liquidacion definitiva. Una vez finalizado
el plazo concedido para solventar eventuales problemas de liquidez de algun participante, el BCCR
ejecuta la liquidacion definitiva sobre las cuentas de reserva.

7. Acreditacién al cliente: una vez efectuada la liquidacion en el BCCR las entidades financieras
deben acreditar a sus clientes a mas tardar 2 horas después de recibidos los fondos respectivos, es
decir, un cliente que efectiia un depdsito con cheques el dia 1, recibira el valor de éstos a mas
tardar el siguiente dia habil a las 2:00 p.m. En caso de incumplimiento de esta disposicién el
cliente podra presentar la denuncia correspondiente con las justificaciones del caso ante el BCCR,
el cual evaluara la situacion y en caso que proceda la irregularidad reportada éste establecera la
sancién que corresponda a la entidad infractora de acuerdo con lo establecido en la LOBCCR.

Figura 6: Ciclo de Compensacion y Liquidacion de Cheques

Recepcién Transmision Intercambio
cheques - electronica - _ -
de cliente del cobro fisico
De 8:00 a.m De 5:00 p.m ]
a5:00 p.m. - all:15 p.m. - 11:30 p.m. -
Dia 1
Transmision Intercambio Liquidacion Acreditacion
- electrénica - fisico - en - al
de devoluciones de devoluciones BCCR cliente
De 9:00 a.m
| 0o | mmy| 1130am. | g | 12:00pm. | gy [ 200 pm.
Dia 2

Fuente: BCCR.
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Los horarios de las distintas fases estan regulados en las normas complementarias del servicio al
igual que el estandar electronico (formato XML (Extensive Markup Language)) utilizado para el
intercambio de archivos. Este servicio facilita el pago interbancario de cerca de 50,000 cheques
diariamente por un valor promedio de ¢45,000 millones (USD 130 millones).

4.2.2.2 Compensacion y Liquidacion de Otros Valores (COV)

El COV es un servicio por medio del cual las entidades financieras pueden realizar el cobro entre si
de los valores recibidos de sus clientes pertenecientes a otras entidades financieras en moneda
nacional o en ddlares, de modo que una vez que el monto de estos valores es pagado la entidad
pueda efectuar la acreditacion al cliente que efectu6 el depdsito respectivo.

Al igual que los cheques, el COV funciona a nivel nacional, de modo que existe un solo proceso
centralizado de cobro de valores. Todos los titulos recibidos en todo el territorio nacional son
presentados al cobro electronicamente en el BCCR a través del SINPE. Asimismo, son intercambiados
fisicamente en un centro tnico de intercambio de valores.

El COV opera en un ciclo de T+ 1, lo que implica que el valor de un titulo recibido el dia 1 debe ser
acreditado al cliente por la entidad receptora a mas tardar el siguiente dia habil. La operativa de
este servicio funciona en forma idéntica y paralela al servicio de CLC, utilizando inclusive los
mismos horarios de transmisién electronica de cobro, devoluciones y reuniones de intercambio
fisico de cobro y de devoluciones, asi como de liquidacion en BCCR, con la tnica diferencia que
en lugar de cobro de cheques se efectta el cobro de titulos valores.

Figura 7: Ciclo de Compensacion y Liquidacion de Otros Valores

Recepcién Transmision Intercambio
cheques - electrénica - - -
de cliente del cobro fisico
De 8:00 a.m De 5:00 p.m .
a 5:00 p.m. - a11:15 p.m. - 11:30 p.m. -
Dia 1
Transmision Intercambio Liquidacion Acreditaciéon
- electrénica - fisico - en al
de devoluciones de devoluciones BCCR cliente
De 9:00 a.m
m | OO 0T mm | 1130am. g | 12:00pm. 2:00 p.m.
Dia 2

Fuente: BCCR.
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4.2.2.3 Compensacion de Créditos Directos (CCD)

La CCD es un servicio concebido para efectuar el pago masivo de las obligaciones que tengan las
instituciones, corporaciones o clientes individuales por concepto de pago de salarios, pensiones,
deudas con proveedores o en general cualquier transacciéon de pago que deba realizar cualquier
individuo o institucion.

Este servicio opera bajo el concepto de procesamiento directo hacia una determinada CC en la
entidad destinataria o procesamiento directo de principio a fin (straight-through processing, STP).
La informacién requerida para el proceso de compensacion y liquidacion de las 6rdenes de pago
se introduce una Unica vez al sistema a partir de sistemas de negociacion tipo “frente-fin”, lo cual
permite que el servicio sea muy agil y confiable. Ademas, se releva a la entidad destinataria de la
responsabilidad por errores en la ejecucion de los pagos dado que es la entidad origen quien
ingresa la informacién necesaria para realizar la operacion, evitando ambigiiedades y la dispersion
de las responsabilidades, para proteger al cliente final ante incumplimientos o errores en el sistema.

El servicio opera en un ciclo de T+ 1 contabilizado a partir del momento en que el cliente que
origina la transaccion solicita el servicio de pago a su entidad financiera y esta transaccién es
incluida al sistema. Las fases del ciclo son las siguientes:

1. Transmisién electrénica de pago: el cliente origen o pagador ordena el pago a su entidad financiera
(entidad origen). La entidad origen envia al SINPE el archivo electrénico en formato XML, que
consolida todos los créditos solicitados por sus clientes durante el horario bancario. El SINPE recibe
los archivos electrénicos de todos los participantes, realiza un proceso de compensacion multilateral
y envia un archivo a las entidades destinatarias con los registros de los pagos que le estan efectuando
el resto de participantes. El archivo detalla la CC de los beneficiarios de los pagos.

2. Transmisién electronica de devoluciones: las entidades financieras destinatarias, una vez recibido
el archivo de pago, lo aplican automaticamente a sus sistemas de cuentas corrientes y de ahorro
para validar la existencia de las CC detalladas en el archivo electrénico. Posteriormente proceden a
remitir a través del SINPE las devoluciones (cuenta cliente no existe, cuenta cliente cerrada y otros)
correspondientes en caso que existan.

3. Liquidacion: el BCCR recibe a través del SINPE los archivos de devoluciones de todos los
participantes, ejecuta un proceso de compensacién multilateral neta y efectta liquidacion definitiva
sobre las cuentas de reserva. El BCCR informa a las entidades pagadoras sobre las devoluciones
presentadas de modo que éstas comuniquen a sus clientes el resultado de la gestion de pago.

4. Acreditacion al cliente: una vez que las entidades destino reciben los fondos respectivos sobre
sus cuentas de reserva deben realizar las acreditaciones en las cuentas corrientes o de ahorro de
sus clientes, debiendo informar a sus clientes del crédito efectuado en sus cuentas.

Aun cuando este servicio se utiliza con mayor frecuencia en pagos al menudeo, no existen limites
al monto que se transe por el mismo.
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Figura 8: Ciclo de Compensacion de Créditos Directos

P Inicio
Envio ..,

. transmision
electronico - . -
de Dagos electronica

Pas de devoluciones

De 8:00 a.m Apertura
a5:00 p.m. - a las 5:00 p.m. -

Dia 1

Fin
transmision Liquidacién Acreditacion

- electrénica - en BCCR - al cliente

de devoluciones

- Cierre De 8:30 a.m
a las 8:00 a.m — a las 10:00 a.m. - 10:00 a.m.

Dia 2

Fuente: BCCR.

Aun cuando este servicio se utiliza con mayor frecuencia en pagos al menudeo, no existen limites
al monto que se transe por el mismo.

4.2.2.4 Compensaciéon de Débitos Directos (CDD)

El CDD es un servicio concebido para efectuar el cobro automatico de las obligaciones adquiridas
por los clientes con instituciones, corporaciones o clientes individuales por los servicios brindados
como luz, agua, teléfono, suscripciones a revistas, colegiaturas, rentas, polizas de seguro, alquileres
y en general cualquier otro cobro que deban efectuar las instituciones.

Al igual que el CCD, este servicio opera bajo el concepto STP. El CDD, al corresponder a una
operacién de débito que se efecttia sobre la Cuenta Cliente de los clientes, tiene como requisito la
emision de una “Orden de Domiciliacién”, la cual constituye una autorizacién dada por el Cliente
Destinatario para debitar su cuenta de fondos.

El servicio opera en un ciclo de T+ 1, lo que implica que cualquier gestién de cobro realizada por
una institucién cobradora le permitira disponer de los fondos producto de dicha gestion a mas
tardar al dia habil siguiente. La operativa de este servicio funciona en forma idéntica y paralela al
servicio de CCD, utilizando inclusive los mismos horarios de transmision electrénica de cobro y
devoluciones asi como de liquidacion en el BCCR, con la Gnica diferencia que en lugar de una
operativa de crédito constituye una operativa de débito.

Aun cuando este servicio se utiliza con mayor frecuencia en cobros al menudeo, no existen limites
al monto que se transe por el mismo.

60



Informe de Costa Rica Junio 2002

Figura 9: Ciclo de Compensacion de Débitos Directos

. Inicio
Envio ..,
.- transmision
electrénico - L. -
electronica
de cobros .
de devoluciones

De 8:00 a.m Apertura
a 5:00 p.m. ‘ a las 5:00 p.m. -

Dia 1

Fin
transmision Liquidacién Acreditacién
- electrénica - en BCCR - al cliente

de devoluciones

- Cierre De 8:30 a.m
a las 8:00 a.m - alas 10:00 a.m. - 10:00 a.m.

Dia 2

Fuente: BCCR.

4.2.2.5 Informacion y Liquidacion de Impuestos (ILI)

ILI es un servicio desarrollado para recaudar electrénicamente los fondos producto de la recaudacion
nacional de impuestos efectuada por las entidades financieras en nombre el Gobierno Central de
la Republica.

El MH ha autorizado a distintas entidades financieras para ejecutar la funcién de recaudador de las
rentas publicas. Estos fondos son trasladados a través del SINPE por las entidades financieras a las
cuentas mantenidas por el Gobierno Central en el BCCR en un ciclo de T+ 1. Adicionalmente, las
entidades recaudadoras deben remitir electronicamente el detalle de estos impuestos, informacién
que es utilizada para efectos de registro y control por la Tesoreria Nacional y la Contabilidad
Nacional, dependencias del MH, las cuales tienen acceso al SINPE.

El ciclo de operacién de este servicio es el siguiente:

1. Cobro de impuestos: las entidades financieras recaudan los fondos originados en el pago de
impuestos por parte de los contribuyentes en su casa matriz, agencias o sucursales. Ademas, reciben
los documentos que justifican dicho pago. Toda esta informacién es consolidada a nivel de la casa
matriz de la entidad recaudadora.

2. Transmisién electrénica del resumen de recaudacion: las entidades recaudadoras envian al BCCR
un archivo electrénico con la informacion resumen de la recaudacion por tipo de impuesto, con el
fin de ser procesado por el SINPE.
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3. Liquidacion: posteriormente se efectta el proceso de liquidacién, en el cual se carga el monto
bruto de la recaudacién sobre la cuenta de reserva de cada entidad recaudadora y se acredita la
cuenta de reserva del MH — Tesoreria Nacional.

Figura 10: Ciclo de Informacion y Liquidacion de Impuestos

Envio

electronico -

de cobros
De 8:00 a.m
a5:00 p.m. -

Dia 1

Transmision —
Liquidacion

electronica o
- del resumen - y acreditaciéon

de recaudacién al Gobierno
- De 8:00 a.m.
a las 10:00 a.m —) 2:00 p.m.

Dia 2

Fuente: BCCR.

4.2.2.6 Liquidacion de Servicios Externos (LSE)

LSE es un servicio utilizado para ejecutar la liquidacion sobre las cuentas de reserva en BCCR de las
entidades financieras de posiciones resultantes de una determinada operativa de compensacion
diferente a los servicios ofrecidos por el SINPE.

Este servicio actualmente es utilizado para la liquidacion de las posiciones resultantes de la
participacion de las entidades financieras en otros mercados tales como las operaciones de ATMsy
la liquidacién de las operaciones bursatiles. Asimismo, este servicio esta concebido de manera tal
que permita la liquidacion futura de cualquier otro mercado como podrian ser las operaciones de
tarjetas de crédito, tarjetas de débito, monederos electrénicos y en general operativas de pago
multilateral en las que participen dos o mas entidades financieras.

El servicio LSE opera en un ciclo de T de acuerdo con el ciclo de operacién siguiente:

1. Transmision electronica del resultado bilateral neto: la entidad que brinda el servicio envia al
SINPE un archivo electrénico con la informacién de los resultados bilaterales netos producto de la
operativa de pago del servicio particular ofrecido por ésta.

2. Liquidacion: posterior al proceso de transmision electronica del resultado bilateral neto el
BCCR calcula la posicion multilateral neta y procede con la liquidacion, lo cual consiste en
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primera instancia en realizar todos los débitos en la cuenta de reserva de las entidades que
presentan una posicion deudora. Una vez que éstos han sido efectuados se aplican los créditos
respectivos en la cuenta de reserva de las entidades que tienen posicién acreedora, de conformidad
con los resultados bilaterales netos reportados por la entidad que brinda el servicio.

Figura 11: Ciclo de Liquidacion de Servicios Externos
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resultado multilateral
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a2:00 p.m. -
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Liquidacion sobre
cuentas de reserva

‘ de entidades

participantes

- 4:00 p.m

Dia 1

Fuente: BCCR.

4.2.3 Servicios de Liquidacion Bruta en Tiempo Real

Como parte de la plataforma del SINPE el BCCR ha desarrollado dos servicios de liquidacion bruta
en tiempo real (LBTR), los cuales han venido desplazando transacciones cuantiosas que anteriormente
eran liquidadas a través del servicio de CLC. Este hecho es muy importante desde el punto de vista
de atencién de riesgos ya que transacciones de débito (cheques) altamente riesgosas (riesgo crediticio,
seguridad, costos operativos y otros) estan siendo transformadas en transacciones de crédito
completamente electronicas y seguras (liquidacién sobre fondos ciertos).

Los servicios de LBTR estan configurados bajo un esquema similar al esquema “V” del BIS. No
obstante, debido a ciertas modificaciones propias se les ha autodenominado "W” .34

La configuracion del servicio bajo el esquema en “V” estd formado por tres pasos: el envio del
mensaje, la liquidacion y la recepcion del mensaje.

84 Para mayores detalles véase el documento “Real-Time Gross Settlement Systems”, Committee on Payment
and Settlement Systems of the Group of Ten Countries, Banco de Pagos Internacionales, 1997.
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Figura 12: Flujo de los mensajes, esquema en “V”
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La modificacion que se incorpora en los servicios del SINPE es la posibilidad que tiene la entidad
destino de rechazar la transferencia, previendo situaciones tales como: monto incorrecto,
informacion de detalle errébnea, moneda incorrecta, cancelacion por el origen y que el mensaje
haya sido enviado fuera del horario establecido. Asimismo, en el caso particular de transferencia
de fondos a terceros, servicio que se detalla posteriormente, las causas de rechazo pueden ser,
entre otras, que la cuenta cliente solicitada esta cerrada o suspendida, el monto, la moneda o el
motivo estan equivocados, el cuentacorrentista rechaza esa transferencia en particular o no tiene
la cuenta habilitada para recibir transferencias.

Asimismo, la medida de permitir a la entidad destinataria de una transferencia de fondos de
aceptar o rechazar una transaccion obedece a los procedimientos que actualmente estan siendo
impuestos a las entidades financieras por los aspectos de legitimacion de capitales, de modo que
si una entidad tiene dudas sobre el origen de determinados fondos, que tenga la posibilidad de
rechazar dicha transaccién.

El monto de las operaciones de pago a través de los servicios de LBTR no esta sujeto a ningln
[imite, aunque se espera que los montos sean altos.

4.2.3.1 Transferencias Interbancarias (TI)

El TI es un servicio que permite a una entidad financiera participante la emision de una instruccién
para transferir fondos de su cuenta de reserva en el BCCR a la cuenta de reserva de otra entidad
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Figura 13: Flujo de mensajes, esquema en “W”
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financiera participante. Este servicio permite la movilizacion de fondos entre las entidades financieras
asi como la transferencia de fondos contra el BCCR, al actuar este como un participante mas del
servicio.

El TI opera en un ciclo maximo de 1 hora debido a que se concede un plazo de una hora para
que la entidad destinataria de los fondos emita la aceptacién o rechazo de la transferencia. No
obstante, el sistema tiene prevista la posibilidad de definir una regla de aceptacién automatica a
la entidad destinataria, razén por la cual se afirma que el servicio funciona en tiempo real o en
linea.

1. Envio de la transferencia: la entidad origen emite a través del SINPE una instruccién con la
informacién correspondiente para transferir fondos de su cuenta de reserva a la cuenta de reserva
de una entidad destino. El SINPE efectta la retencion del importe de la transferencia en la cuenta
de reserva de la entidad origen.

2. Aceptacién o rechazo de la transferencia: la entidad destino dispondra de un plazo maximo de
una hora a partir del momento en que reciba la comunicacién electrénica para indicarle al BCCR
a través del mismo medio la aceptacién o rechazo de la transferencia.

3. Liguidacién de la transferencia: el SINPE efectta la liquidacion en firme del importe de la
transferencia acreditando la cuenta de reserva de la entidad destino una vez que haya recibido su
aceptacion de parte de ésta o, si la entidad destino no emite ninguna comunicacion de rechazo de
la transferencia, lo cual se interpreta como senal de aceptaciéon de la misma, una vez finalizado el
plazo definido para remitir dicho comunicado.
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Figura 14: Ciclo de Transferencia Interbancaria (TI)
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4.2.3.2 Transferencias a Terceros (TT)
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El servicio de TT permite que un cliente emita una instruccién a través de una entidad financiera
participante (entidad origen), o bien de parte de la misma entidad origen, con el fin de enviar
fondos a una entidad destino para que se acrediten dichos fondos en una determinada CC.

El servicio de TT opera en forma idéntica al TI, con la diferencia que los fondos van destinados a
una determinada CC en la entidad destino (es decir, los fondos van dirigidos a un tercero), lo cual
constituye una etapa adicional de procesamiento.

Figura 15: Ciclo de Transferencia a Terceros (TT)
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4.2.4 Control de riesgos

4.2.4.1 Riesgo de liquidez y sistémico

En el momento
de aceptacién
o transferencia

Servicios de Compensacién Multilateral Neta

-
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El BCCR ha establecido como medida de control del riesgo de liquidez y riesgo sistémico para los
servicios de Compensacion Multilateral Neta (CMN) un esquema de garantias basado en el principio
de “el que incumple paga” (defaulter pays). Las caracteristicas del mecanismo de garantia son las
siguientes:

66



Informe de Costa Rica Junio 2002

Monto: promedio moévil suavizado de los ultimos 60 dias naturales de las posiciones de
débito neto de cada participante en los servicios de CMN.%>

Tipo de garantia: valores de deuda emitidos por el propio BCCR o el MH, considerados a su
valor de mercado.

Custodia de los valores: los valores son depositados en una central de valores, pignorados
a nombre del BCCR y Ginicamente pueden ser retirados con autorizacién de éste.

Valoracién del monto a garantizar: este monto es calculado semanalmente y comunicado a
través del SINPE a los participantes, de modo que efectiien los ajustes necesarios si no
cumple con el monto. Asimismo, se efectiia una valoracion diaria del precio de mercado
de los valores, debiendo ser ajustada por los participantes de ser necesario.

En caso de presentarse una situaciéon de iliquidez de alguna entidad financiera durante el proceso
de liquidacion de alguno de los servicios de CMN, el BCCR automaticamente realiza una operacion
de reporto con las garantias disponibles bajo las siguientes condiciones:

Monto del crédito: hasta por un 80 por ciento del valor negociable de los valores depositados
por el participante.

Plazo: 1 dia prorrogable a 7 si asi lo solicita el participante.

Costo: tasa previamente definida por la Junta Directiva del BCCR. Se incrementa en 2 puntos
porcentuales por concepto de intereses moratorios.

Servicios de Liquidacion Bruta en Tiempo Real

La entidad que envia una orden de pago a través de los servicios LBTR debe estar segura que cuenta
con los fondos suficientes para la liquidacion de la transferencia que solicita ya que este sistema no
permite sobregiros en las cuentas de reserva ni tampoco cuenta con un mecanismo de colas. Asimismo,
debido a las regulaciones de politica monetaria el manejo de la liquidez intradiaria no es flexible.

Si se rechaza una orden de pago el mensaje no queda en espera o en cola mientras que la entidad
reine los fondos. La opcién de que disponen los participantes es recurrir a una operacion de
reporto de un dia para el otro (overnight repo) con el BCCR a través del sistema de Mercado
Interbancario (MIB) o en el mercado en general a través del sistema de Mercado de Liquidez. Una
vez que la cuenta de reserva tiene los fondos necesarios para completar la transferencia el mensaje
de transferencia de fondos debe ser enviado nuevamente.

4.2.4.2 Riesgo operativo
Para disminuir el riesgo operativo el BCCR ha adoptado diversas medidas tales como la definicion

de requisitos tecnoldgicos de cumplimiento obligatorio tanto para el BCCR como para los
participantes.

85 En este calculo se eliminan las posiciones de débito neto extremas.
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En este sentido, a nivel de la red de telecomunicaciones se establecié que todo participante debe
disponer de dos lineas dedicadas y una linea conmutada para la transmisién y recepcién de archivos
con el BCCR. Asimismo, cada participante debe tener su equipo de telecomunicacién (médem,
enrutadores y otros) en un sitio seguro y adecuado que cumpla con los estandares definidos, equipo
que esta bajo la administracion y control del BCCR. Por otra parte, es obligatorio que toda entidad
disponga como minimo de dos estaciones de trabajo, asi como que éstas cumplan con los estandares
tecnologicos definidos por el BCCR y que cada usuario de los distintos servicios debe tener los
derechos de acceso al menos en dos estaciones de trabajo.

El BCCR dispone de un sitio contingente activo con equipo y caracteristicas tecnolégicas idénticas
al sitio principal. Aunado a esto se han definido los planes de contingencia para cada uno de los
elementos tecnolégicos involucrados en el proceso de este sistema tales como energia eléctrica,
telecomunicaciones, arquitectura computacional (hardware y software) y otros.

En caso de que alguna de las entidades sufra una contingencia que le imposibilita realizar la
transmisién electronica, sea del archivo de cobro o de devoluciones o resultados, puede utilizar la
Sala Alterna de Operaciones (SAO) que esté instalada dentro del BCCR. Asimismo, se elaboré un
procedimiento que es conocido por todos los participantes y que debe seguirse en forma estricta.
En éste se estipulan los pasos a seguir y horarios definidos para la utilizacién de dicho sitio.

Adicionalmente, los archivos electronicos siguen un proceso riguroso de validacion para asegurar
la calidad de la informacion que transita por el sistema. Una vez que los respectivos archivos
electronicos estan construidos, para ser enviados deben cumplir previamente con validaciones de
estructura y de contenido. Entre los datos que son validados del contenido esta la CC, esencial para
redireccionar correctamente las transacciones, ademas de otros datos como fecha del ciclo, sesion
(cobro o devoluciones), nimero de lote enviado y otros. Asimismo, cuando el archivo electronico
se recibe en el SINPE algunos datos clave vuelven a ser validados.

Cuando una entidad tenga problemas para completar alguna de las fases del ciclo de
compensacién dentro del horario establecido puede comunicarlo al operador del sistema a través
de la Extranet u otro mecanismo establecido. Segun la contingencia de que se trate, el operador
procede a informar al resto de los participantes a través del boletin de la Extranet sobre la situacién,
asi como la medida que se adoptara para solventar la contingencia. Estas medidas pueden incluir
la ampliacion del horario de cierre de una fase del ciclo (cobro o devoluciones) o el traslado de
las devoluciones al ciclo siguiente para una entidad especifica. En los casos mas graves, cuando
hay insuficiencia de fondos de alguna entidad que no puede solventarse a pesar de las garantias,
se excluye al participante del proceso de compensacion y liquidacién (unwinding).

4.3 OTROS SERVICIOS DE APOYO DEL SINPE

Adicional a los servicios financieros antes mencionados, el BCCR ha implementado sobre este
mismo sistema una serie de funcionalidades con el fin de que las entidades financieras puedan
operar adecuadamente y realizar una administracién eficiente de la seguridad y los fondos
mantenidos en sus cuentas en el BCCR, asi como ejercer el debido control de riesgos y obtener
informacion actualizada del SINPE. Estas funcionalidades son las siguientes:

68



Informe de Costa Rica Junio 2002

Administraciéon de Esquemas de Seguridad (AES).

Extranet.

Agente de Comunicacién Oficial.

Andlisis de Informacion en Linea (OLAP).

Centro de Atencion del Usuario (Call Center).

Capacitacion Certificada en el uso del SINPE.
4.3.1 Administracion de esquemas de seguridad

La seguridad de un sistema como el SINPE, el cual administra los fondos de las entidades financieras
con una liquidacién diaria aproximada de USD 300 millones, es un elemento de vital importancia
para el BCCR. Sobre este particular el BCCR ha desarrollado un servicio denominado Administracion
de Esquemas de Seguridad (AES) por medio del cual se ejerce la administracion y el control del
acceso a dicho sistema.

El AES ha sido desarrollado de modo tal que la seguridad se administra en forma descentralizada,
es decir, los participantes mismos son quienes ejercen dicha administracién y control. Las entidades
financieras participantes deben autorizar ante el BCCR dos Responsables de Seguridad Total (RST),
que son quienes autorizaran al interior de su entidad los usuarios de los servicios del SINPE, o bien
pueden crear Responsables de Seguridad Parcial RSP), quienes ayudan en la administracién de
dicha seguridad.

El AES pone a disposicion de los participantes todas las facilidades para ejercer un estricto control
de los usuarios asi como de las operaciones que éstos realicen en el sistema, existiendo incluso
perfiles exclusivos para ejercer labores de auditoria.

4.3.2 Extranet

El SINPE ofrece a los participantes una Extranet que permite tener acceso en linea a informacién sobre
el sistema tales como el Reglamento del Sistema de Pagos y la Serie de Normas Complementarias y
Procedimientos del SINPE, en los cuales los participantes pueden consultar todo el marco normativo
que regula los distintos servicios del SINPE. Asimismo, en la Extranet los usuarios pueden hacer
solicitudes de soporte y reportes sobre cualquier irregularidad presentada en el uso de los servicios,
o bien emitir sus observaciones o sugerir mejoras al sistema. Todas estas solicitudes, reportes o
sugerencias son atendidos a través del Centro de Atenciéon del Usuario del SINPE.

4.3.3 Agente de comunicacion oficial

Dada la permanente interrelacion que se tiene con los usuarios del SINPE se hace necesario
disponer de una herramienta expedita de comunicacién. En este sentido ha sido creado como
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parte del sistema una facilidad denominada “agente del SINPE”. Este agente consiste en un
mensajero electronico que alerta e informa a los usuarios sobre cualquier evento general o
especifico que se presente, tal como recibir comunicados generales de interés para todas las
entidades como la liberacién de nuevas versiones del software, convocatorias a reuniones de las
comisiones de trabajo del SINPE, resultados de los procesos de liquidacion de un determinado
servicio, cursos de capacitacién y otros, o bien comunicados particulares tales como alertar a los
usuarios de una entidad sobre el ingreso de una determinada operacion de transferencia
electrénica de fondos, informar a la entidad que sobrepaso el limite de débito que habia definido
para un servicio en particular y otros.

Este agente ha sido disefado de tal forma que permite que el comunicado pueda enviarse no
solamente en la estacién de trabajo conectada al SINPE sino ademaés a cualquier otro dispositivo
de comunicacién como una direccion de correo electronico especifica, teléfono, teléfono celular
o un beeper, con el fin que el mismo sea lo mas eficiente posible y lograr su objetivo de mantener
permanentemente informado a los usuarios del SINPE sobre cualquier evento relevante de su entidad
en dicho sistema.

4.3.4 Analisis de Informacion en Linea (OLAP)

El SINPE dispone de gran cantidad de informacién a nivel agregado y detallada de todas y cada una
de las operaciones que se efectian a través del sistema, misma que es importante para la toma de
decisiones. Con el fin aprovechar esta informacion y ofrecer a los participantes datos sobre las
operaciones efectuadas por su entidad en el sistema se ha desarrollado una facilidad que permite
a los participantes obtener dicha informacién en forma estructurada mediante “cubos” de datos.
Estos cubos de datos estadisticos son dinamicos y elaborados por el sistema de acuerdo con los
requerimientos del usuario.

4.3.5 Centro de atencion del usuario (Call Center)

Desde inicios del 2002 se ha implementado dentro del SINPE un centro de atenciéon personalizado
a los usuarios del sistema, utilizando el concepto muy desarrollado actualmente de “Call Center”,
para lo cual se esta utilizando la herramienta SIEBEL. Este concepto permite ofrecer soporte,
mantenimiento y atencion general de los usuarios de una forma mas eficiente. Cualquier llamada
de un usuario solicitando ayuda del SINPE es registrada en dicho sistema como un caso, el cual es
asignado a alguno de los funcionarios técnicos para su atencion, permitiendo ejercer un estricto
seguimiento y control del mismo.

4.3.6 Capacitacion certificada en el uso del SINPE

El SINPE ha venido creciendo paulatinamente de conformidad con la implementacién de nuevos
servicios. A la fecha existen aproximadamente 2000 usuarios distribuidos entre las 65 entidades
financieras conectadas al sistema. La anterior situacion ha llevado al desarrollo de planes de
capacitacion con el fin de garantizar la correcta utilizacion del sistema, los cuales son impartidos
por personal del Centro de Operaciones del SINPE, area encargada del soporte y mantenimiento
del sistema.
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Sin embargo, dado el nivel de crecimiento en la cantidad de usuarios se estan dando los primeros
pasos para ofrecer un programa de capacitacion certificada desarrollado por el area especifica
dedicada a esta labor. Este programa consiste en ofrecer a las entidades financieras conectadas al
sistema la posibilidad de certificar a sus funcionarios en el uso del SINPE de modo que se garantice
la adecuada operacién de su entidad dentro del sistema.

4.4 SISTEMAS DE LIQUIDACION DE PAGOS TRANSFRONTERIZOS

Hasta el segundo semestre del 2001 las instituciones financieras podian elegir entre dos opciones
para llevar a cabo movimientos de fondos desde y hacia el exterior: disponer del sistema SWIFT o
hacer los movimientos a través del BCCR.

En el primer caso, al inicio del 2001 alrededor de 10 instituciones bancarias estaban enlazadas con
SWIFT. Para el resto de las instituciones financieras la mensajeria financiera funcionaba de la siguiente
forma: enviaban un télex al BCCR solicitando el movimiento de fondos y éste, a través de equipos
y sistemas especializados que eran suministrados en forma separada por dos bancos corresponsales,
completaba la operacién solicitada.

Este mecanismo cambio hacia finales del 2001 cuando el propio BCCR adquirié SWIFT. Con este
servicio el BCCR accede a una conexion multilateral directa, ampliandose el espectro de instituciones
financieras alrededor del mundo con los cuales puede tramitar operaciones financieras en una
forma segura y agil.

La contratacion de SWIFT por parte del BCCR favorece a todo el sistema financiero, particularmente
a aquellas instituciones que debido a los costos no pueden contratar por si mismos este servicio.
Las entidades financieras envian al BCCR sus solicitudes de transferencia de fondos con el exterior
via el servicio TI.

4.5 PRINCIPALES PROYECTOS Y POLITICAS EN PROCESO DE IMPLEMENTACION

4.5.1 Aspectos generales
Aspectos legales

La Ley Organica del BCCR da potestad a esa institucion para organizar y reglamentar el sistema
de pagos del pais. Este marco legal ha permitido la creacion del Reglamento del sistema de
pagos y las Normas Complementarias que regulan los distintos servicios actualmente en operacion.
Sin embargo, el nivel de avance alcanzado ha demostrado que se hace necesario la revision,
evaluacion y modificacién de algunas otras leyes relacionadas tales como el Cédigo de Comercio,
Ley del Sistema Bancario Nacional, Codigo Penal y otras, o bien evaluar la posibilidad de elaborar
una Ley de Sistema de Pagos que integre todos los elementos legales asociados a este importante
sistema.

Aspectos tecnoldgicos

El SINPE es un sistema seguro y agil. No obstante su nivel de proximidad con los ultimos avances
tecnoloégicos presenta el reto de mantenerlo actualizado para efecto de evitar su obsolescencia.
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Asimismo, el volumen de operaciones que se tramitan a través de éste hace indispensable asegurar
la continuidad en la prestacion de los servicios, razon por la cual deben asignarse importantes
recursos y esfuerzos para consolidar una solida plataforma contingente que garantice el normal
funcionamiento de este sistema.

Estructura administrativa y funcional

En sus primeros cinco anos el desarrollo del SINPE se llevé a cabo a nivel de un proyecto a cargo de
la gerencia, sin que dicha funcién estuviese claramente definida como parte de la estructura
administrativa formal del BCCR. A partir del 2001 la labor de desarrollo del sistema de pagos fue
integrada a la estructura formal del BCCR como parte de la Divisién de Servicios Financieros,
dependencia adscrita a la Gerencia. Esto ha posibilitado la transformacién de esta Division en una
dependencia moderna afin al proceso de automatizacién desarrollado con el SINPE.

En el 2001 esta funcion fue replanteada para atender debidamente las funciones relacionadas con
el desarrollo del sistema de pagos, constituyéndose areas especializadas para atender procesos
como: reglamentacion y normativa, operacion y vigilancia del sistema de pagos.

Vigilancia del sistema de pagos

Recientemente ha sido aprobada una reestructuracién administrativa dentro del BCCR que permitio
conceptuar un area de Vigilancia del Sistema de Pagos, la cual sera la responsable de garantizar
la fluidez, estabilidad y eficiencia en el funcionamiento del sistema de pagos mediante una
adecuada identificacion y manejo de los riesgos asociados, asi como asegurar el cumplimiento
de las disposiciones vigentes en beneficio de los clientes.

4.5.2 Nuevos servicios
Compensacién y liquidacion de cheques

Se esta incorporando en la ultima version del Reglamento del Sistema de Pagos las regulaciones
legales requeridas con el fin de implementar un esquema de truncamiento de cheques. Actualmente
se dispone de una propuesta que goza del aval de la Comisién de Normas y Procedimientos del
sistema de pagos y que se estima entrara en operacion a inicios del 2003.

Administracion de numerario

Estas propuestas estan dirigidas a reducir los riesgos asociados al trasiego de efectivo, reducir los
costos que implica esta operativa, tanto para el BCCR como para los bancos comerciales, y brindar
un servicio mas oportuno a los bancos. Las propuestas se pueden clasificar en dos proyectos: el
Mercado de Numerario y las Custodias Auxiliares:

Mercado de Numerario: Este servicio facilitara la compra y venta de moneda nacional
entre las mismas entidades financieras al convertir a las entidades que regularmente tienen
una posicion significativa de deposito en proveedoras de efectivo para aquellas otras que

72



Informe de Costa Rica Junio 2002

la mayor parte del tiempo tienen una posicién significativa de retiro. El contacto entre las
instituciones se haria en forma electronica mediante la plataforma tecnolégica del SINPE,
con lo cual se agilizaria el proceso de oferta y demanda de numerario, disminuirian los
costos operativos del transporte de numerario a la vez que se reduce el trasiego de
numerario desde y hacia el BCCR. La puesta en marcha de este servicio estd programada
para el 2003.

Custodias Auxiliares: actualmente es necesario el traslado fisico del numerario desde las
entidades financieras hasta las bovedas del BCCR. Con el servicio de Custodias Auxiliares
la custodia estaria descentralizada, de tal forma que las entidades financieras podrian
custodiar un porcentaje del encaje legal en sus propias bévedas. Ademas, se les permitiria
realizar movimientos de depdsito y retiro sobre su cuenta de reserva en forma electrénica,
lo que facultaria disminuir el manejo de efectivo y los costos operativos de transporte. Se
espera tener este servicio en operacion para fines del 2002.

Captacion de deuda publica

Permitira a las entidades financieras efectuar inversiones en el BCCR a través de la plataforma del
SINPE como un servicio completamente integrado bajo diferentes modalidades tales como: overnight,
corto plazo, ventanilla electrénica y subasta. Se espera tener en operacién este servicio para fines
del 2003.

Interfase SINPE-SWIFT

Actualmente se est4 desarrollando una interfase con el fin de hacer extensivo a todas las entidades
financieras nacionales el servicio SWIFT a través de la plataforma del SINPE, aprovechando de este
modo las economias de escala. Se espera comenzar a operar esta interfase a fines del 2002.

Asistencias del SINPE

Dado que el SINPE ha venido desarrollando una serie de servicios de apoyo dentro del sistema, se
ha considerado importante que estas facilidades sean accesibles de una forma mas practica y agil
para el usuario. Asi, se esta desarrollando una herramienta denominada “barra de asistencias”, la
cual permitira que al momento de tener acceso a un determinado servicio el usuario pueda disponer
de distintas facilidades tales como disponibilidad del marco normativo, comunicados, analisis de
informacion en linea (OLAP), evaluacién del servicio y otros.

Certificacién 1SO

Se ha iniciado a partir del 2002 un proceso de gestion de calidad del sistema utilizando el enfoque
de 1SO 9001. Este proceso implica aspectos tales como la definicion de politicas y manuales de
calidad, elaboracién de procedimientos y registros de calidad, establecimiento de un sistema
eficiente de administracion de toda esta documentacion (utilizando la herramienta de Microsoft
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Share Point Portal Server). El fin tltimo no es lograr una certificacién ISO sino establecer un proceso
de mejoramiento continuo del sistema.

Este proceso de gestion de calidad utilizara como parte de sus parametros de calidad el cumplimiento
de los Principios Basicos de los Sistemas de Pago de Importancia Sistémica (Core Principles for
Systemically Important Payment Systems) del CPSS del BIS.8°

Evaluacién de los servicios del SINPE

Relacionado con el proceso de gestién de calidad, se ha iniciado un proceso que consiste en
ofrecer a los usuarios del sistema la posibilidad de realizar una evaluacion sobre la calidad de los
servicios ofrecidos a través del SINPE. Los aspectos o variables sujetos a evaluacién y el mecanismo
de valoracion seran determinados por las entidades y los resultados seran presentados a la Gerencia
del BCCR. Asimismo, el proceso abarcara la evaluacién de la participacion de las entidades dentro
del sistema, con el fin de evaluar, entre otros, el grado de participacién de la entidad y sus
representantes en los procesos de desarrollo del sistema de pagos, aportes efectuados en beneficio
del sistema y el nivel de adaptacion a las nuevas tendencias.

86 Para mayores detalles véase el documento “Core Principles for Systemically Important Payment Systems”,
Committee on Payment and Settlement Systems of the Group of Ten Countries, Banco de Pagos Internacionales,
2001.
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5 VALORES: INSTRUMENTOS, ESTRUCTURA
DEL MERCADO Y NEGOCIACION

INSTRUMENTQOS
5.1 FORMAS DE REPRESENTACION DE LOS VALORES

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la LMV, se entiende por valores los titulos
valores y cualquier otro derecho de contenido econémico o patrimonial, incorporado o no en un
documento, que por su configuracion juridica propia y régimen de transmisién puedan ser objeto
de negociacién en un mercado financiero o bursatil.

Los valores estan representados fisicamente o inmovilizados en el depésito centralizado de valores,
Central de Valores de la Bolsa Nacional de Valores, S.A. (CEVAL), en el cual participan en forma
directa los puestos de bolsa, los bancos y los fondos de pensiones.2” A mayo de 2001 el 68 por
ciento de los valores de renta fija y el 53 por ciento de las acciones se encontraban inmovilizados.
De igual manera, el 98 por ciento de los valores de deuda internacional y el 100 por ciento de
acciones internacionales se encontraban inmovilizados.

En cuanto a la emision de valores en forma desmaterializada, la LMV establece que las emisiones
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) podran representarse por medio
de anotaciones electrénicas en cuenta o mediante titulos, debiendo aplicarse la modalidad elegida
a todos los valores integrados en una misma emision.®8 La representacion de valores por medio de
anotaciones electrénicas en cuenta es irreversible y la SUGEVAL puede establecer, con carécter
general o para ciertas categorias de valores, que su representacion por medio de anotaciones
electrénicas en cuenta constituya una condicién necesaria para la autorizacion de oferta pablica.
Los valores representados por medio de anotaciones electrénicas en cuenta se constituyen en
virtud de su inscripcion en el correspondiente registro contable.

A la fecha de elaboraciéon de este informe no se habian realizado emisiones bajo esta forma de
representacion. El Gobierno atin emite valores de deuda en forma fisica y aproximadamente el 40
por ciento de la deuda del Gobierno en circulacién atin no estaba inmovilizada.

5.2 CLASES DE VALORES

Dentro del marco de la definicion legal, se consideran valores, sin necesidad de entrar a considerar
ningun otro elemento o circunstancia:®’

87 Los bancos y los fondos de pensiones sélo tienen cuentas de custodia no operativas y los valores en dichas
cuentas solo puedan negociarse al transferirse a la cuenta de un puesto de bolsa o a la cuenta del MIB para
el caso del mercado interbancario.

8 Articulo 115 de la LMV. Por otra parte, el articulo transitorio VIII de la LMV establece que el CONASSIF
podra acordar la obligatoriedad de la representacién por medio de anotaciones en cuenta, incluso para
todos los valores que sean objeto de oferta publica, después de transcurrido un afno a partir de que esta Ley
entrara en vigor.

8 Articulo 3 del Reglamento sobre Oferta Pablica de Valores.
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a. Las acciones emitidas por sociedades anénimas, asi como cualesquiera otros valores que
puedan dar derecho a la suscripcién de acciones.

b. Las obligaciones y valores analogos representativos de un empréstito o crédito colectivo a
cargo del emisor.

c. Los documentos que tengan la naturaleza de titulos valores segiin la ley o la practica
mercantil, tales como pagarés y letras de cambio.

d. Los certificados de participacién emitidos por los fondos de inversién cerrados.

e. Losvalores representados por medio de anotaciones electronicas en cuenta, de conformidad
con lo dispuesto al efecto en la LMV y los reglamentos correspondientes.

Valores susceptibles a negociacion en el mercado bursatil

Se consideran valores que por su configuracion juridica propia y régimen de transmision pueden
ser objeto de negociacién en un mercado bursatil dnicamente los valores emitidos en serie de
conformidad con las disposiciones contenidas en la Seccién Il del Reglamento sobre Oferta Piblica
de Valores (ROPV). Se exceptiian de lo anterior los valores individuales emitidos por las entidades
sujetas a la supervision de la SUGEF, de conformidad con el Articulo 10 de la LMV.

Los valores aptos para ser negociados en el mercado bursatil no pueden ser objeto de oferta
publica cuando hayan sido acordadas respecto de ellos limitaciones o restricciones en su régimen
de transmision de manera tal que se dificulte o impida su transmision impersonal. Si tales
limitaciones fueran acordadas con posterioridad a la autorizacion de oferta publica, se tratare de
acciones y éstas abarcaran al menos el 50 por ciento del capital en circulacion de la empresa, los
accionistas que hubieran acordado las limitaciones deberan formular una oferta pablica de
exclusién dirigida al resto del capital social.

5.2.1 Acciones y valores representativos de los derechos patrimoniales
(renta variable)

El mercado de acciones en Costa Rica es relativamente pequeiio. El monto total negociado de
acciones en el mercado secundario a junio de 2001 alcanz6 un monto de ¢13,810 millones, cifra
que superd en un 95 por ciento el volumen de los primeros seis meses del 2000. A pesar de este
crecimiento el mercado de valores continta siendo un mercado eminentemente de deuda publica,
representando las operaciones con acciones alrededor de 0.3 por ciento del monto transado en la
Bolsa Nacional de Valores en el primer semestre del afio 2001.

Acciones

En el articulo 120 del Cédigo de Comercio una accion queda definida como el titulo mediante el
cual se acredita y transmite la calidad de socio. Las acciones comunes, también [lamadas ordinarias,
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otorgan idénticos derechos y representan partes iguales del capital social y deberan ser nominativas.
Tanto las acciones comunes como las preferentes u otros titulos patrimoniales, pueden ser emitidos
en moneda nacional o extranjera.

Derechos preferentes

El articulo 46 de la LMV establece los derechos de opcién o suscripcion preferente inherentes a los
titulos accionarios. Estos derechos corresponden al comprador (accionista). Si éste solicita ejercer
este derecho con la antelacién indicada en el reglamento de la bolsa, el vendedor (emisor) debe
ponerlo en condiciones de ejercitar el derecho o ejercitarlo él mismo por cuenta del accionista, si
éste le suple los fondos necesarios.

Certificados de participacién emitidos por fondos de inversién

Las participaciones o derecho de propiedad de los inversionistas en cualquier fondo de inversion
estan representadas por certificados de participacién, denominados también participaciones. Cada
uno tiene igual valor y condiciones o caracteristicas idénticas para sus inversionistas. En Costa Rica
la LMV define los siguientes tipos de fondos de inversion: abiertos, cerrados, financieros abiertos o
cerrados, no financieros abiertos o cerrados y megafondos de inversién.”®

5.2.2 Valores representativos de deuda

En términos generales la LMV establece que las emisiones de titulos valores representativos de
deuda cuyo plazo es menor a 360 dias deberan realizarse mediante papel comercial. Si el plazo es
igual o mayor que 360 dias entonces los valores deberan ser emitidos mediante bonos.’’

En los mercados de valores de Costa Rica los titulos publicos, emitidos principalmente por el
Ministerio de Hacienda y el Banco Central, representaron alrededor de 92 por ciento del valor
total negociado en el aiio 2000. La mayoria de las colocaciones en mercado primario de instrumentos
privados de deuda se negocian en el mercado extrabursatil. Las emisiones privadas de deuda que
se realizan en mercados organizados estan dominadas por el sector financiero.

El Ministerio de Hacienda (MH) comparte con el BCCR el mecanismo de Subasta para la colocacion
de titulos valores. No obstante, el Gobierno cuenta con otros mecanismos para la emision de
algunos valores como la “Captacién MH-BCCR no sujeta a Subasta Conjunta”, “Subasta s6lo MH" y
“Ventanilla Electrénica s6lo MH”.

Los titulos que ofrece el Gobierno son los siguientes:®?

% Articulo 80 de la LMV.
o Articulo 15 de la LMV.
92 Para mayor informacion, puede visitarse el sitio web del Ministerio de Hacienda, (www.hacienda.go.cr).
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Titulos de propiedad de deuda de interés fijo

Estos titulos son negociados en la Subasta Conjunta MH-BCCR, con intermediacion de un puesto
de bolsa, y se colocan de acuerdo al precio ofrecido (tasa de interés). La emision es seriada, de
renta fija, con pago semestral de intereses y esta gravada con un 8 por ciento por concepto de
Impuesto de Renta. El monto minimo es de ¢250,000 y son de mediano plazo.

Una vez que se realiza la subasta (los dias lunes), el resultado se publica en forma electrénica, y
dos dias después se realiza el pago del titulo. La emisién puede ser en forma individual o en
macrotitulo.

Titulos cero cupén

Estos titulos estan en el mercado desde septiembre de 1997. Al igual que los anteriores, son
negociados a través de la Subasta Conjunta MH-BCCR, con intermediacién de un puesto de bolsa,
y se emiten con fecha valor dos dias después de ésta. Los inversionistas ofrecen tanto el monto
como la tasa de descuento y de acuerdo con estos parametros se asigna la emision.

Las emisiones son estandarizadas y seriadas. Existen cuatro fechas focales de vencimiento,
independientemente de la fecha de emision. Se colocan con descuento, no pagan intereses (cupén
cero) y el monto minimo de cada titulo es de ¢250,000. Los titulos cero cupén también estan
gravados con el 8 por ciento del Impuesto de Renta. Sélo se emiten en forma de macrotitulo,
aunque en casos especiales podrian emitirse en forma individual.

Estos titulos pueden ser colocados mediante Subasta Conjunta MH-BCCR, “Captacién MH-BCCR
no sujeta a Subasta Conjunta” y mediante “Ventanilla Electronica s6lo MH”. Las caracteristicas
de los titulos son idénticas para los tres casos, pero el mecanismo difiere en que para los ultimos
dos casos los inversionistas s6lo ofrecen el monto, no la tasa de descuento, la cual esta
predeterminada. Ademas, para el caso de los titulos cero cupén colocados mediante ventanilla
electronica Ginicamente pueden participar instituciones estatales bajo la directriz de la Autoridad
Presupuestaria

Titulos de interés ajustable tasa basica

Estos titulos son operados desde noviembre de 1990. Las caracteristicas de estos titulos difieren
sustancialmente de los titulos mencionados con anterioridad.

El MH los coloca mediante el mecanismo “Subasta sélo MH”, a través de una subasta mensual, y
se asignan segun el precio (tasa de interés) ofrecido. El plazo varia entre mediano y largo, y el
monto minimo es de ¢1,000,000. La tasa de interés es equivalente a la Tasa Basica Pasiva®® mas
un diferencial fijado con anterioridad. Los intereses se pagan semestralmente y estan sujetos al
Impuesto de Renta.

Todos los titulos descritos anteriormente estan denominados en colones.

9 La Tasa Basica Pasiva es un promedio ponderado que construye semanalmente el BCCR, con informacion
de la tasa pasiva a seis meses que reportan los bancos y las financieras.
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Titulos de interés ajustable en ddlares

Estos titulos se negocian desde marzo de 1995. La colocacion se realiza a través de la “Subasta sélo
MH”, con intermediacion de un puesto de bolsa, y los inversionistas realizan ofertas con relacién al
monto y al precio. La tasa de interés es igual a la tasa LIBOR a 6 meses mas un diferencial definido
previamente. Los intereses se pagan semestralmente y estan exentos del pago del Impuesto de
Renta. El monto minimo es de USD 5,000. El resultado de la subasta se conoce el mismo dia, en
forma electronica, pero la fecha valor es dos dias después.

Titulo de interés fijo en dolares

Los titulos de interés fijo se colocan a través de “subasta s6lo MH”. La tasa de interés la fija el emisor
y los intereses se pagan cada tres o seis meses. Estos titulos tampoco estan gravados con el Impuesto
de Renta. El monto minimo de la inversion es de USD 5,000 y se emiten en forma individual.

Titulo de interés ajustable TUDES

Estos titulos estan en el mercado desde 1993. La principal caracteristica de estos instrumentos es
que estan denominados en Unidades de Desarrollo (UD).%*

Las emisiones de TUDES son seriadas, el monto minimo es 10,000 UD, segun el valor en colones de
éstas al momento de la compra del titulo, los intereses son semestrales y se pagan en colones, de
acuerdo al valor vigente de la UD. La compra de estos titulos es comuln entre las instituciones
publicas y se transa en ventanilla del MH.

Bonos de Estabilizacién Monetaria (BEM)

Los BEM son valores emitidos en colones por el BCCR, amparados al articulo 61 de la LOBCCR. Se
subastan en forma conjunta con los valores que emite el MH los lunes de cada semana o el dia
habil siguiente. En la actualidad estos valores se emiten en series, cada una de las cuales tiene una
Unica fecha de vencimiento por plazo para grupos de cuatro o cinco subastas. Los plazos de captacién
son de uno, tres, seis y doce meses. El monto minimo de cada oferta es de ¢250,000. Los nominales
son de ¢50,000 y se negocian en multiplos de ese monto.

En la actualidad lo titulos valores que se emiten son los BEM, pero en el pasado se emitieron otros
instrumentos que adn estan vigentes y se negocian en el mercado secundario. Estos son:

Bonos cero cupén macrotitulo.

Bonos seriados en délares.

% La unidad de desarrollo es un indice que calcula SUGEVAL con base en el cambio registrado en el indice de
Precios al Consumidor del mes anterior. Para mayor detalle puede ingresarse al sitio web de SUGEVAL
(www.sugeval.fi.cr).
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Bonos estandarizados y seriados en colones.

Bonos cero cupén estandarizados y seriados en colones.
5.3 CODIGO DE IDENTIFICACION DE VALORES

Hoy en dia las emisiones de valores en Costa Rica no siguen una codificacién estandarizada. Cada
entidad emplea su propio sistema de codificacién, de forma que cada titulo o valor cuenta con
diferentes codigos.

En la actualidad est4d en marcha un proceso de estandarizacién de las emisiones de valores, dentro
del cual se contempla asignar un nimero de identificacion que cumpla con los criterios del
International Securities Industry Numbering (ISIN).

5.4 TRANSFERENCIA DE LA TITULARIDAD

La transferencia de la titularidad de valores que se encuentran en un depdsito centralizado de
valores se hace por el simple registro en los libros del mismo, es decir, la transferencia de una
cuenta a otra y la practica del asiento correspondiente, sin ser necesaria la entrega material de los
documentos ni la constancia del endoso en los titulos.?

Cuando se trata de titulos a la orden y nominativos, para legitimar el ejercicio de los derechos
derivados de éstos deben ser endosados en administracién y entregados a la entidad de custodia
para facultarla a ejecutar tales derechos. Las entidades que custodian valores deben expedir a los
depositantes constancias no negociables para demostrar la titularidad sobre los mismos. Si se tratare
de titulos nominativos estas constancias serviran para la inscripcién en el registro del emisor para
ejercer en general, extrajudicial o judicialmente, los derechos derivados de los titulos.

Para los valores representados por medio de anotaciones electronicas en cuenta, mecanismo que
sera adoptado con la puesta en marcha del Sistema de Anotaciones en Cuenta (SAC), la transferencia
ocurre con la inscripcién en el correspondiente registro contable. La inscripcion de la transmision
a favor del adquirente produce los mismos efectos que la tradicién de los titulos. La persona que
aparece legitimada en los asientos del registro contable de una entidad adherida al Sistema Nacional
de Registro de Anotaciones en Cuenta se presume como el titular legitimo y, en consecuencia,
puede exigir que se realicen a su favor las prestaciones a que da derecho el valor representado por
medio de anotacién electrénica en cuenta.’

La legitimacion para el ejercicio de los derechos derivados de los valores asi representados puede
acreditarse mediante la exhibicion de constancias de depdsito, las cuales no confieren mas derechos
que los relativos a la legitimacion y no son negociables.

% Articulo 137 de la LMV.
% Articulos 123 y 124 de la LMV.
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5.5 PRENDA DEVALORES COMO FORMA DE GARANTIA

El articulo 19 de la LMV senala que las emisiones podran garantizarse mediante instrumentos
comunes tales como hipoteca, prenda o fideicomiso de garantia sobre bonos o papel comercial.
Estos valores deben estar depositados en una entidad financiera fiscalizada por la SUGEF o en una
central de valores. También podran garantizarse mediante prenda sin desplazamiento o garantia de
entidades autorizadas para tal efecto.

En Costa Rica, cuando una prenda se constituye sobre valores representados por titulos, en forma
fisica o inmovilizados, los derechos propietarios no son transferidos al acreedor prendario, por lo
que en caso de un incumplimiento la prenda no se puede ejecutar directamente sin una orden
judicial. En cambio, para valores representados por medio de anotaciones electronicas en cuenta
existe un régimen especial (articulos 115 a 125 de la LMV). La prenda de estos valores se realiza
inscribiendo el gravamen en la cuenta correspondiente y la inscripcion de la prenda en la cuenta
equivale a la transferencia de la propiedad del titulo.

Para el caso de titulos fisicos e inmovilizados es comun que se recurra a la figura del fideicomiso,
la cual otorga mayor certeza juridica en relacién con la ejecucion de la prenda. Al respecto, el
articulo 648 del Codigo de Comercio establece que se podra constituir un fideicomiso sobre bienes
o derechos en garantia de una obligacién del fideicomitente con el fideicomisario. En tal caso, el
fiduciario puede proceder a la venta o remate de los bienes en caso de incumplimiento, todo de
acuerdo con lo dispuesto en el contrato.

Reportos

De acuerdo con los articulos 49 y 50 de la LMV el reporto es un contrato por el cual el reportado
traspasa en propiedad, al reportador, titulos valores de una especia dada por un determinado precio
y el reportador asume la obligacién de traspasar al reportado, al vencimiento del plazo establecido,
la propiedad de otros tantos titulos de la misma especia contra el reembolso del precio. Los derechos
accesorios y las obligaciones inherentes a los titulos dados en reporto corresponderan al reportado.
Salvo pacto en contrario, el derecho de voto correspondera al reportador.

5.6 TRATAMIENTO DE VALORES EXTRAVIADOS, ROBADOS O DESTRUIDOS

El articulo 144 de la LMV sefnala que los depositantes son los responsables de los valores objeto de
depésito y de la validez de las transacciones de las que proceden, por lo que las entidades de
custodia de valores no seran responsables por los defectos, legitimidad o la nulidad de los valores
o las transacciones de las cuales dichos documentos procedan.

El reglamento de CEVAL, articulo 13, establece que en caso de pérdida o destruccién de los titulos
valores depositados la central de valores iniciard los tramites correspondientes para no alterar la
titularidad de los mismos y hara todo lo que esté a su alcance para lograr el reemplazo de estos de
acuerdo con las disposiciones legales de Costa Rica. La Central de Valores no asumira responsabilidad
por danos y perjuicios resultantes de destruccion o pérdida debido a circunstancias de fuerza
mayor.
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En la actualidad la CEVAL tiene suscritas polizas de seguros para cubrir los riesgos de robo, hurto,
asalto y todos aquellos vinculados con su actividad en funcion de los volimenes en las custodias.

5.7 ASUNTOS LEGALES RELACIONADOS CON LA CUSTODIA

En Costa Rica el servicio de custodia de titulos valores sélo lo pueden prestar sociedades anénimas
denominadas centrales de valores previamente autorizadas por la SUGEVAL y constituidas con el
Gnico fin de prestar los servicios que autoriza la LMV, asi como los puestos de bolsa y las entidades
sujetas a la fiscalizacion de la SUGEF. Corresponde a la SUGEVAL la supervision, determinacion de
las normas prudenciales y la sancién de estas entidades en cuanto a sus actividades de custodia de
valores.

En la actualidad la Central de Valores de la Bolsa Nacional de Valores, S.A. (CEVAL) es la tnica
entidad autorizada para fungir como custodio central de valores.

Los articulos 134 a 143 de la LMV establecen los lineamientos legales para la funcién de custodia
de valores. Estos lineamientos seran discutidos con detalle en la seccion 6.2. A continuacion se
describen algunos aspectos legales relevantes relacionados con la custodia.

5.7.1 Proteccion de los valores en custodia en casos de quiebra
o insolvencia del custodio

Los valores depositados en las entidades de custodia no forman parte de la masa de bienes en casos
de quiebra o insolvencia de la entidad de custodia. Tampoco forman parte de la masa de bienes en
casos de quiebra o insolvencia de la entidad depositante cuando los titulos hayan sido depositados
por cuenta de terceros.

5.7.2 Fungibilidad

La LMV impone a los emisores la obligacién de estandarizar sus emisiones de deuda con el objetivo
principal de garantizar el mayor volumen posible de titulos perfectamente fungibles. A este respecto,
el articulo 11 del Reglamento de Oferta Pablicas de Valores (ROPV) establece que para que una
emision de valores provenientes de un mismo emisor se considere como emitida en serie debera
tener idénticas caracteristicas en cuanto a aspectos como su valor facial, plazo y vencimiento.
Ademas, las emisiones estandarizadas deberan tener un monto minimo de cien millones de colones
y un nimero minimo de doscientos valores a efectos de asegurar la existencia de un volumen
suficiente de valores para dar profundidad al mercado secundario.

En la actualidad los depositantes de CEVAL pueden disponer de cuentas de deposito de titulos
valores de tipo fungible, no fungible o ambas. Las fungibles son aquellas que estan compuestas por
titulos valores seriados. Las no fungibles son las compuestas por titulos valores individuales.

En relacién con los titulos representados mediante anotaciones electronicas en cuenta, se prevé

que una vez que el sistema se encuentre en operacion todos los titulos representados de esta forma
seran fungibles, prop6sito para el cual laSUGEVAL dictara las disposiciones reglamentarias necesarias.

82



Informe de Costa Rica Junio 2002

5.7.3 Supresion de la entrega fisica

Las entidades que custodian valores deben expedir a los depositantes constancias no negociables
sobre los documentos depositados, las que serviran para demostrar la titularidad sobre los mismos.
Si se tratare de titulos nominativos, estas constancias serviran para la inscripcion en el registro del
emisor, para acreditar el derecho de asistencia a las asambleas y, en general, para ejercer extrajudicial
o judicialmente los derechos derivados de los titulos.®”

Para el caso de valores representados por medio de anotaciones electrénicas en cuenta la legitimacion
para el ejercicio de los derechos derivados del valor puede acreditarse mediante la exhibicién de
constancias de depdsito que deben ser oportunamente expedidas por las entidades adheridas al
Sistema Nacional de Registro de Anotaciones en Cuenta, de conformidad con sus propios asientos.

ESTRUCTURA DE MERCADO Y SISTEMAS DE NEGOCIACION
5.8 OFErTA PUBLICA DE VALORES

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la LMV, se entiende por oferta publica todo
ofrecimiento, expreso o implicito, que se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores y
se transmita por cualquier medio al publico o a grupos determinados. Dentro de dicho marco
legal, el ROPV considera oferta publica sin necesidad de entrar a considerar ningtin otro elemento
o circunstancia lo siguiente:

a. El ofrecimiento en el territorio nacional de valores mediante actividades publicitarias
realizadas a través de medios de informacién, difusién o comunicacién normalmente
destinados al publico en general, tales como la televisién, la radio, la prensa e Internet.

b. El ofrecimiento en el territorio nacional de valores del mismo emisor de caracteristicas
analogas a otros valores con respecto a los cuales se ha solicitado previamente la autorizacién
para realizar oferta publica, o con respecto a los cuales la Superintendencia General de
Valores ha determinado administrativamente la existencia de oferta publica.

c. El ofrecimiento de valores realizado por puestos de bolsa o cualesquiera otras entidades
sujetas a la fiscalizacién de la SUGEF, la SUGEVAL o la SUPEN.

Por el contrario, no se considera oferta publica:

a. El ofrecimiento de valores no inscritos de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 22
de la LMV y dentro de los limites establecidos en las “Disposiciones para la negociacién de
titulos o valores no inscritos en la Superintendencia General de Valores”, aprobadas por el
CONASSIF.

9 Articulo 138 de la LMV.
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b. La ejecucién, por parte de los puestos de bolsa, de 6rdenes de compra o venta de titulos o
valores extranjeros en mercados de valores diferentes al mercado costarricense, de
conformidad con lo dispuesto al respecto en el “Reglamento para la oferta publica y
negociacion de titulos extranjeros y para la compra y venta de titulos extranjeros en mercados
de valores diferentes al Costarricense”, aprobado por el CONASSIF.

c. La oferta de valores de emisores extranjeros que se realice por medio de sitios de Internet,
siempre y cuando el emisor o intermediario haya establecido claramente que tal oferta no
se dirige al mercado costarricense y haya tomado medidas razonables para evitar la compra
de los valores en el territorio costarricense o por costarricenses.

d. La oferta de valores de emisores nacionales emitidos de conformidad con leyes extranjeras,
que se realice por medio de sitios de Internet, siempre y cuando el emisor o intermediario
ademas de las condiciones contenidas en el inciso anterior haya establecido sistemas de
clave de acceso o similares a su sitio con el propésito de evitar el acceso por personas
domiciliadas en Costa Rica o costarricenses.

Sujetos autorizados a realizar una Oferta Publica de Valores

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la LMV, Gnicamente podran realizar oferta
publica de valores los emisores de valores y los puestos de bolsa, ambos en relaciéon con valores
autorizados para hacer oferta publica, las sociedades administradoras de fondos de inversién en
relacién con las participaciones de los fondos que administren y las operadoras de pensiones en
relacion con las participaciones de los fondos de pension que administren. Se consideran como
excepciones las entidades sujetas a la fiscalizacion de la SUGEF en relacion con los valores
individuales de deuda que emitan y el Estado e instituciones publicas no bancarias, de conformidad
con lo dispuesto en el Articulo 10 de la LMV.

5.9 MERCADO PRIMARIO

Las emisiones de valores pueden ser colocadas en el mercado primario por el emisor directamente
o por medio de una bolsa de valores. La colocacion por medio de bolsa de una emisién, o de una
parte de ésta, por un monto superior al millon de doélares o su equivalente en colones al tipo de
cambio de compra del Banco Central de Costa Rica debe realizarse por medio de subasta. El dia en
que se realicen colocaciones por medio de subasta no se podran realizar colocaciones en forma
directa.

El valor total negociado de emisiones en el mercado primario durante el ano 2000 fue de ¢1,988.7
miles de millones, lo cual representé un decremento de 20 por ciento respecto al monto negociado
durante el aiio anterior. De igual manera, al comparar los montos negociados durante los primeros
semestres de los afos 2000 y 2001 se observa una disminucién de 13 por ciento. En los Gltimos
anos la emisién primaria de acciones ha mostrado ligeros incrementos, pasando de ¢39 miles de
millones en 1997 a ¢45.4 miles de millones en 1999. No obstante, estos montos representaron
menos del 2 por ciento del monto total negociado en el mercado primario.

84



Informe de Costa Rica Junio 2002

Tabla 8: Montos negociados en los mercados primario
y secundario de la Bolsa Nacional de Valores
(en millones de colones y porcentajes)

2000 2001
1998 1999 2000 Enero-Junio Enero-Junio
Primario 2,591,816 2,489,909 1,988,650 1,098,291 955,875
participacion (%) 54.2 38.9 26.5 29.3 19.9
Secundario 2,190,977 3,919,099 5,525,087 2,385,918 3,227,499
participacion (%) 45.8 61.1 73.5 70.7 80.1
TOTAL 4,782,793 6,409,008 7,513,737 3,484,209 4,183,374

Fuente: BNV.
5.10 MERCADO SECUNDARIO

Segln la LMV, los mercados secundarios para la negociacion de valores seran organizados por la
bolsa de valores, previa autorizacion de SUGEVAL, y Unicamente podran negociarse y ser objeto de
oferta publica en éstos las emisiones de valores inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios RNVI).?8 La inscripcion esta sujeta a la autorizacion de oferta pablica en las
condiciones establecidas en los Articulos 10, 15y 17 del ROPV.

Las bolsas deben establecer por via reglamentaria los requisitos adicionales que debe cumplir el
emisor para la admisién a cotizacién de sus valores en el mercado secundario. Asimismo, las
bolsas de valores estableceran por via reglamentaria las normas relativas a la negociacion de valores
en el mercado secundario.

Respecto a los montos totales negociados en el mercado bursatil de Costa Rica el mercado secundario
ha venido incrementando su participacion en los ultimos anos pasando del 45.8 por ciento en
1998 a 73.5 por ciento en el ano 2000. Durante el primer semestre de 2001 esta tendencia se
reafirmd, logrando una participacion de mas de 80 por ciento.

De hecho, el mercado secundario ha sido el impulsor del crecimiento en los montos totales (mercado
primario y secundario) negociados en bolsa. No obstante el decrecimiento del mercado primario
el monto total negociado en bolsa aumenté en mas de 17 por ciento en el aiio 2000 en comparacion
con 1999. Durante el primer semestre de 2001 este crecimiento, respecto al primer semestre de
2000, es cercano al 28 por ciento.

5.11 NEGOCIACION EN LA BOLSA DE VALORES

Las operaciones en bolsa se realizan a través de distintos sistemas de negociacién operados por la
Bolsa Nacional de Valores (BNV).

% Articulo 22 de la Ley 7732 (LMV). Sin embargo, las bolsas de valores quedan facultadas para realizar
transacciones con titulos valores no inscritos en el RNVI.
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El sistema “TEBEL” ha venido operando desde 1997 y es un sistema para la negociacion de
operaciones de contado (spot), adelantadas (forward) y reportos. Este sistema opera de 10:30 a.m.
a 1:00 p.m. y tiene un ciclo de liquidacion de T+ 1.%°

“Mercado de Liquidez” es un sistema para la negociacién de reportos de muy corto plazo (de un
dia) con valores del Tesoro o del Banco Central. Este sistema opera de 11:30 a.m. a 12:30 p.m. y
liquidaen T.

El sistema “SITE” entr6 en operacion apenas en el primer semestre de 2001. Este sistema esta
disefado para la operacion de valores estandarizados y funciona de 10:30 a.m. a 1:00 p.m. El ciclo
de liquidacién es de T+ 3 para acciones y de T+ 1 para valores internacionales.'®

Por ultimo, existe el sistema de “Subasta Primaria” en el que se realizan operaciones cada 14 dias
para valores del sector publico y diariamente, de 11:00 a.m. a 1:00 p.m., para valores privados,
principalmente valores de corto plazo como certificados de depdsito emitidos en forma permanente
por instituciones financieras. En este Gltimo sistema la liquidacion ocurre en T+ 2.

Por otro lado, la BNV, a través del Instituto Centroamericano de Finanzas y Mercado de Capitales
S.A. (CAF), también opera el Mercado Interbancario de Dinero MIB)'", aunque las reglas del
sistema son establecidas por el BCCR. En este sistema participan solamente los bancos y el BCCR.'%2
El sistema MIB permite la negociacion de reportos y préstamos directos no garantizados con un
plazo méaximo de 30 dias y la liquidacién se realiza en forma bruta en tiempo real en las cuentas de
reserva que los bancos mantienen en el BCCR.

El MIB y el Mercado de Liquidez han experimentado importantes aumentos en los montos negociados
durante los ultimos anos. Estas cifras se reflejan en la Tabla 9.

Tabla 9: Montos negociados en los sistemas MIB y mercado de liquidez
(en millones de colones)

1999 2000 2001
Enero-Junio Enero-Junio Enero-Junio
Mercado Interbancario de Dinero (MIB) 77,984 158,381 621,305
Montos financiados por el BCCR 50,200 136,448 343,848
Mercado de Liquidez: Valor Total 252,875 386,835 536,810
Colones 174,330 256,340 369,606
Délares"” 78,545 130,495 167,204

Fuente: BCCR.

(@ . . . ~
Montos transformados a colones al tipo de cambio promedio de cada ano.

9 Hasta hace poco tiempo este sistema liquidaba en T.

190 Para el sistema SITE la SUGEVAL s6lo ha aprobado la negociacién de acciones y algunos titulos de deuda
internacionales, principalmente eurobonos emitidos en Costa Rica y denominados en dolares.

101 E[ Instituto Centroamericano de Finanzas y Mercado de Capitales S.A. es una empresa subsidiaria de la
Bolsa Nacional de Valores.

192 Sin embargo, para la liquidacion de la punta de valores los bancos adn requieren de los servicios de
custodia que proporcionan los puestos de bolsa.
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Por ultimo, el sistema MONED, también operado por la BNV, esta destinado a la negociacion de
divisas extranjeras en forma bilateral. Este es un sistema de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR)
dentro del esquema pago contra pago (PCP). El BCCR regula y fiscaliza el sistema de liquidacién y
compensaciéon del mercado cambiario, tal y como lo indica el Reglamento para la negociacion de
divisas a través de MONED. La liquidacion de las operaciones cambiarias se realiza a través del
SINPE desde noviembre de 1998.

5.12 MEercADO EXTRABURSATIL (OTC)

En la practica, en Costa Rica el mercado extrabursatil se encuentra limitado por el articulo 23 de la
LMV que obliga a que las compraventas y los reportos de valores objeto de oferta publica sean
realizadas por medio de los respectivos miembros de las bolsas de valores. Asi, la importancia del
mercado extrabursatil es menor. En éste sélo se negocian titulos de deuda individuales emitidos
por entidades bajo el control de la SUGEF.

El CONASSIF aprobo en julio de 1999 un reglamento para la realizacién, fuera de bolsa, de
compraventas, reportos y recompras de valores objeto de oferta piblica. Dicho reglamento establece
que las bolsas de valores pueden autorizar la realizacion de compraventas, reportos y recompras
de valores objeto de oferta publica fuera de los mecanismos normales de negociacién en los
siguientes casos:

a. Lasque se realicen como consecuencia de una oferta publica de adquisicion, de conformidad
con el reglamento respectivo.

b. Las que se relacionen directamente con procesos de fusion o escision de sociedades o que
tengan origen en acuerdos de reorganizacién del grupo empresarial.

c. Las que se realicen con valores cuya negociacion ha sido suspendida.
d. Lasque se realicen con valores de emisores sujetos a administracion por intervencion judicial.

e. Las que autorice el Superintendente en los casos en que se demuestre que la negociacion
en bolsa ocasionaria una distorsion en los precios de mercado.

En todos los casos anteriores las compraventas y reportos deben realizarse por medio de puestos
de bolsa debidamente autorizados. Las adquisiciones de valores objeto de oferta publica que se
realicen por titulo distinto de la compraventa, el reporto o la recompra no se deben realizar en
bolsa, pero deberan ser comunicadas a la SUGEVAL. Esta obligacion recae en el puesto de bolsa
comprador, quien debe comunicar a la SUGEVAL y a la bolsa de valores respectiva la operacién
realizada dentro del plazo que determine el Superintendente, sin que éste pueda exceder de
cinco dias habiles. Esta comunicacion debe contener como minimo una identificacién de los
valores adquiridos, la cantidad de valores negociada, el volumen total negociado, el precio de
adquisicién y la excepcién que cobija la negociacién fuera de bolsa, sin perjuicio de la informacién
adicional que determine el Superintendente.
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Las bolsas de valores deben dar publicidad a la totalidad de las compraventas, reportos y recompras
que se realicen fuera de los mecanismos normales de negociacion, por los medios y dentro del
plazo que determine el Superintendente, sin que este plazo pueda exceder de cinco dias habiles.
Asimismo, deberan llevar un registro sobre dichas operaciones y asegurar su difusién al pablico
inversionista por los mismos medios por los cuales se difunde la informacién relacionada con las
negociaciones en bolsa.

5.13 TAMARO DEL MERCADO

El valor total negociado (mercado primario y secundario) en la BNV para el primer semestre de
2001 alcanzé la suma de ¢4,183,374 millones, monto que supera en 20 por ciento al del mismo
periodo del afio 2000. El mercado secundario ha ido adquiriendo cada vez mayor importancia
[legando a representar mas del 80 por ciento del valor total negociado durante el primer semestre
de 2001 (véase la Tabla 8 en la seccion 5.9). El valor de capitalizacion del mercado accionario a
marzo de 2000 totalizé ¢717,154 millones.

La Tabla 10 ilustra la evolucién reciente del mercado bursatil costarricense en relacién con la
operacion de titulos privados vs. publicos, colones vs. délares y corto vs. largo plazo. Las tendencias
generales que se pueden observar son, respectivamente, una predominancia estable del sector
publico sobre el sector privado, una participacion cada vez mayor de las operaciones sobre titulos
denominados en délares y un crecimiento en la participacion en el monto total negociado de los
titulos con plazo superior a 180 dias.

Tabla 10: Montos negociados en la Bolsa Nacional de Valores,
segun sector, moneda y plazo
(en millones de colones y porcentajes)

2000 2001

1998 1999 2000 Enero-Junio Enero-Junio

Sector Publico 4,325,182 5,903,385 6,915,538 3,258,059 3,766,357
participacion (%) 90.4 92.1 92.0 93.3 90.0
Sector Privado 457,610 505,623 598,199 226,150 417,017
participacion (%) 9.6 7.9 8.0 6.7 10.0
Moneda: Colones 3,092,324 3,159,660 3,172,394 1,707,769 1,702,480
participacion (%) 64.7 49.3 42.2 49.0 40.7
Moneda: USD 1,690,469 3,249,347 4,341,344 1,776,440 2,480,894
participacion (%) 35.3 50.7 57.8 51.0 59.3
Plazo: 1a 180 dias 4,377,285 5,176,955 6,115,381 2,848,970 3,110,093
participacion (%) 91.6 80.8 81.4 81.8 74.3
Plazo: >180dias 403,515 1,232,050 1,398,356 635,238 1,073,281
participacion (%) 8.4 19.2 18.6 18.2 25.7

Fuente: BNV.
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6 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES
DEL GOBIERNO Y DEL SECTOR PRIVADO

6.1 ORGANIZACIONES E INSTITUCIONES

6.1.1 Bolsa Nacional de Valores

El Reglamento de la Bolsa Nacional de Valores (BNV) sefnala que las operaciones bursatiles que
realicen los puestos de bolsa deben liquidarse mediante los mecanismos y en el lugar que ésta
autorice o establezca. Para tal efecto, laBNV puede establecer procedimientos de liquidacion distintos
dependiendo de la naturaleza de la operaciéon de que se trate y podrda, asimismo, disponer locales
diferentes para la liquidacién de las operaciones efectuadas.

El mismo Reglamento sefala que la BNV actuard como camara de compensacién para el
cumplimiento de las obligaciones que resulten de las operaciones de bolsa que se realicen por su
intermedio, estableciendo para tal efecto las disposiciones y mecanismos necesarios para crear y
operar sistemas o procedimientos de compensacion.

La BNV ha establecido una Central de Valores para brindar estos servicios.

6.1.2 Central de Valores de la Bolsa Nacional de Valores

La Central de Valores de la Bolsa Nacional de Valores S.A. (CEVAL) es actualmente el deposito
centralizado de valores del mercado de valores de Costa Rica y realiza ademas funciones de

compensacion y liquidacion. Las funciones autorizadas a la CEVAL son las siguientes:'%

Recibir titulos en deposito de los intermediarios bursatiles y financieros, asi como los titulos
de las carteras de las sociedades de inversion.

Administrar los titulos y valores en deposito (cobro de amortizaciones, intereses y dividendos).
Compensar y liquidar los titulos valores depositados.

Emitir cédulas prendarias sobre los titulos en depdsito, a solicitud de los depositantes.
Emitir y administrar certificados multiples o macrotitulos.

CEVAL funge como el miembro compensador y liquidador de las operaciones bursétiles para la
punta de valores. Estos se liquidan en forma bruta, mientras que el efectivo se liquida en las cuentas
de reserva que los intermediarios poseen en el BCCR.

193 Articulo 96 del Reglamento de la BNV.
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Los participantes en la CEVAL son los puestos de bolsa, los emisores con titulos inscritos en laBNV,
las sociedades administradoras de fondos de inversion y todas aquellas otras personas fisicas o
juridicas, entidades o formas contractuales de cualquier naturaleza que la BNV autorice para estos
efectos.

Los tipos de operaciones que emisores y depositantes pactan previamente a través de los sistemas
de negociacion existentes y que son compensadas por la CEVAL son las siguientes:'%*

1. A plazo.
2. Opciones de compra o de venta.

3. De contado ordinarias, que son aquellas que deben liquidarse a mas tardar el dia habil
siguiente a su celebracion.

4. De contado a hoy, que son aquellas que deben liquidarse el mismo dia de su celebracién.
5. Afuturo.

6. A premio.

7. Otras que autorice la BNV.

A junio de 2001 el saldo de los titulos valores depositados en la CEVAL era de aproximadamente
¢1.6 billones USD 5,270.2 millones) y ésta cuenta con boévedas tanto en su sede en la ciudad
capital de San José, ubicada en el edificio del Banco Crédito Agricola de Cartago, como en el
Banco Nacional de Costa Rica. El saldo depositado antes referido abarca aproximadamente el 68
por ciento de los valores de renta fija'® y el 53 por ciento de las acciones.’ En relacién con ) y el
53 por ciento de las acciones (100 por ciento de las acciones internacionales). Aproximadamente
el 40 por ciento de la deuda del Gobierno en circulacion atiin no estaba inmovilizada.

Tabla 11: Saldo de los valores depositados en CEVAL
(en millones de USD)

Dic-1999 Dic-2000 Jun-2001
TOTAL 3,614.5 4,359.1 5,270.2
Saldo Local 3,228.9 3,713,3 4,475.8
Saldo Internacional” 385.6 645.8 794.4

Fuente: CEVAL.
) . . L .
“ Saldos mantenidos a través de custodios internacionales.

194 Articulo 68 del Reglamento de la BNV.

105 Dentro de este porcentaje estan inmovilizados el 98 por ciento de los valores de deuda internacional y
alrededor del 60 por ciento de la deuda del Gobierno en circulacion.

1% Dentro de este porcentaje se incluyen el 100 por ciento de las acciones internacionales que cotizan en
Costa Rica.
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6.2 PROCEDIMIENTOS DE REGISTRO Y CUSTODIA DE VALORES
6.2.1 Inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI)

Todas las personas fisicas o juridicas que participen directa o indirectamente en los mercados de
valores, excepto los inversionistas, asi como los actos y contratos referentes a estos mercados vy las
emisiones de valores de las cuales se vaya a realizar oferta pablica deben inscribirse en el RNVI. La
gestion del RNVI esta a cargo de la SUGEVAL, mediante un departamento especializado, y la
informacién en él disponible es de acceso publico.

El Reglamento sobre el RNVI establece que deberan inscribirse en el Registro las siguientes
personas: los emisores de valores y sus emisiones; las bolsas de valores; los puestos y agentes de
bolsa; las sociedades administradoras de fondos de inversion y los fondos que administren; las
sociedades calificadoras de riesgo; las centrales de valores o entidades de anotacién en cuenta;
las entidades de custodia; las sociedades de compensacion y liquidacion; las entidades
liquidadoras; los grupos financieros; y, cualquier otra persona fisica o juridica que participe en el
mercado de valores cuya inscripcion haya sido acordada por resolucién del Superintendente
General de Valores. Adicionalmente'”” deben inscribirse en el RNVI los fondos de pension
obligatorios y voluntarios, los fondos de capitalizacion laboral y los fondos de ahorro voluntario.
Ningun emisor puede colocar sus valores ni las demas personas pueden realizar las actividades
que les corresponden hasta tanto no se hallen debidamente inscritos en el RNVI.

En relacion con las personas sujetas a inscripcion deben inscribirse los siguientes actos, asi como
la documentaciéon en que éstos se sustenten y su correspondiente actualizacion:

a. Autorizacién de oferta pablica de valores o servicios, seglin corresponda.

b. Autorizacién de ofertas publicas de adquisicion.

c. Autorizacién de constitucion como grupo financiero.

d. Autorizacion de modificaciones a los actos comprendidos en los incisos anteriores.
e. Suspension de la autorizacion de la oferta publica de valores o servicios.

f. Revocacién de la autorizacion de la oferta publica de valores o servicios.

g. Medidas precautorias.

h. Sanciones aplicadas, con excepcién de la amonestacion privada.'®®

197 En el caso de los fondos sujetos a autorizacién por parte de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN),
Unicamente constara en el RNVI el acuerdo de autorizacién correspondiente.

198 Pasados diez anos a partir de la imposicion de una sancion ésta debe eliminarse del Registro.
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i. Desinscripcion.

Ademas de lo anterior, en el expediente de cada persona debe registrarse la informacién periédica
que ésta suministra por obligacion.

6.2.2 Registro y custodia de valores

El depdsito en las entidades de custodia se constituye mediante la entrega de los documentos o, en
su caso, mediante el registro de la anotacion electrénica en cuenta. Los valores depositados en una
misma entidad de custodia se transfieren de cuenta a cuentay la practica del asiento correspondiente
sin ser necesaria la entrega material de los documentos ni la constancia de endoso de los titulos. En
el depdsito de titulos a la orden y nominativos éstos deben ser endosados en administracion y
entregados a la entidad que custodie, segtin corresponda.

Las entidades que custodian valores deben expedir a los depositantes constancias no negociables
sobre los documentos depositados, que serviran para demostrar la titularidad de los mismos.

6.2.3 Registro y custodia de valores en la CEVAL

Para ser depositante en la CEVAL las entidades autorizadas deben presentar una solicitud por escrito
acompanada de la certificacién notarial de la escritura constitutiva de la sociedad y certificacion
de la personeria juridica. La CEVAL evalua dichas solicitudes para considerar si admite o no al
solicitante.

Solo pueden ser objeto de depésito los titulos y valores expresamente aceptados por la CEVAL que
consten en las listas emitidas oficialmente, las cuales son periédicamente revisadas y notificadas a
los depositantes.

Los titulos valores depositados deben ser de entrega valida, legitimos y en perfecta condicion
fisica, con cupones no vencidos. No deberan estar sujetos a accién de embargo, tramite
administrativo u orden judicial que pueda alterar el ejercicio de su titularidad, legitimacién o de
su circulacion. El depositante es responsable de la autenticidad de los titulos, de su existencia
legal y de su derecho sobre el titulo."

Si se trata de titulos valores emitidos a la orden éstos deben endosarse en blanco, mientras que
para los titulos valores emitidos en forma nominativa ademas del endoso correspondiente el
depositante debe asegurarse de su inscripcién en el registro del emisor.

6.2.3.1 Cuentas de deposito

Una vez suscrito el contrato de depdsito la CEVAL asigna cuentas de depdsito que pueden ser de
tipo fungible (compuestas por titulos valores seriados), no fungible (compuestas por titulos valores

199 La CEVAL se obliga a revisar los titulos que se le entreguen para su depdsito y sera responsable solidario,
junto con el depositante, cuando éstos contengan defectos evidentes y manifiestos.
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individuales) o ambas. Las cuentas de los depositantes son identificadas con un ndmero tnico por
custodio (puesto de bolsa). Por medio de este niimero Unico los depositantes tienen acceso a sus
registros en la CEVAL.

6.2.3.2 Ejecucién de operaciones

La CEVAL ejecuta todas las instrucciones recibidas de sus miembros, en tanto éstas no contradigan
las leyes y reglamentos vigentes en Costa Rica o las politicas propias de la CEVAL. Las instrucciones
deben enviarse una por cada tipo de operaciéon o movimiento, por medio de una estructura de
formulas inica y homogénea, y dicha informacion debe transmitirse por los medios aceptados por
la CEVAL, que son los medios electronicos que la CEVAL pone a disposicion de sus clientes, facsimil,
télex, sistema de correo certificado o entrega directa en las ventanillas de recepcion de la CEVAL.

Con el objeto de tener control sobre la validez de la informacién brindada la CEVAL procede a
solicitar a los clientes un registro de firmas autenticado por un notario publico, cuya actualizacién
es responsabilidad exclusiva de los depositantes, y que debe incorporar las firmas autorizadas para
girar instrucciones asi como las autorizadas para solicitar los retiros de titulos y/o cupones.

La CEVAL debe examinar con razonable cuidado la informacion contenida en las instrucciones
dadas por el participante y una vez realizado esto procede a ejecutar dichas instrucciones. La
CEVAL asienta en la cuenta del depositante los movimientos de entrada y salida de titulos valores
indicando fecha, monto, identificacion de los valores y cualquier otro tipo de informacion que
considere necesaria. La CEVAL no mantiene registrados como activos propios los titulos de los
clientes y para efectos de registro contable los lleva en cuentas de orden.

6.2.3.3 Informacién sobre las cuentas de depdsito

La CEVAL suministra informacion sobre los titulos depositados a los usuarios por medios electronicos
o mediante la entrega de reportes periodicos. Por cada ingreso de titulos valores en su cuenta los
depositantes reciben un Macrocertificado de custodia. Los clientes que cuenten con conexion a
los sistemas de cémputo de la CEVAL pueden emitir un Reporte de Movimiento Diario en el que se
indican todos los registros del dia en la cuenta del depositante. Por tltimo, la CEVAL proporciona a
los depositantes estados de cuenta mensuales.''®

6.2.4 Retiro de valores

Al concluir el deposito la entidad de custodia queda obligada a restituir al depositante los titulos,
valores o documentos del mismo emisor, de la misma especie y las mismas caracteristicas de los
que fueron depositados. Cuando los documentos emitidos a la orden o nominativos dejen de estar
depositados cesaran los efectos del endoso en administracion. La entidad de custodia debera
endosarlos sin responsabilidad al depositante que solicite su devolucion.

110 También es posible solicitar, con costo para el cliente, estados de cuenta parciales, es decir, con periodicidad
menor a un mes.
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6.3 EsQUEMAS DE GARANTIAS

De acuerdo con el articulo 78 del Reglamento de la BNV, para la liquidacion de las operaciones
bursatiles, en caso necesario los puestos de bolsa deben responder con las garantias que para estos
efectos hayan otorgado e incluso con su patrimonio. La BNV puede exigir a los puestos de bolsa,
previamente y de manera general, para ciertas operaciones que éstos realicen por cuenta de sus
clientes o para determinadas actividades de administracion de titulos valores de terceros, la
obligaciéon de aportar garantias ante la BNV en respaldo de sus obligaciones. Estas garantias debe
ser aportadas en forma adicional y complementaria a las cauciones que deban entregarse para la
realizaciéon de ciertas operaciones, cuando asi se haya dispuesto.

Para asegurar la liquidacién del efectivo los puestos de bolsa deben contar con una linea de crédito
bancaria de al menos ¢50 millones (alrededor de USD 150,000). Existe ademas un fondo de garantia
de ¢5 millones por puesto de bolsa. Este fondo no esta mutualizado, por lo que en el caso de un
incumplimiento s6lo se puede utilizar la contribucion del puesto de bolsa que ha incurrido en tal
incumplimiento.

El articulo 82 del Reglamento de la BNV establece los mecanismos de Resolucion Contractual y
Ejecucién Coactiva para la solucion de incumplimientos en la liquidaciéon de las operaciones
bursatiles. Estos mecanismos se describen con detalle en la seccion 6.4.4.

6.4 PROCESOSDE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

6.4.1 Disposiciones legales sobre compensacion y liquidacion de valores

El articulo 130 de la LMV senala que el sistema de compensacién vy liquidacién de valores debe
seguir los principios de universalidad, entrega contra pago ECP), objetivacién de la fecha de
liquidacion, aseguramiento de la entrega y neutralidad financiera. Estos principios se concretan en
las siguientes disposiciones:

a. Elsistema estara integrado y admitira el menor ntimero de especialidades. Por su medio se
liquidaran todas las operaciones bursétiles.

b. Las transferencias de valores y de efectivo resultantes de la liquidacion se realizaran por el
sistema de modo simultaneo.

c. Laliquidacion correspondiente a cada sesiéon de bolsa tendra lugar en un nimero prefijado
de dias. El plazo que medie entre las sesiones y la fecha de liquidacion para cada tipo de
operacién sera siempre el mismo y lo mas corto posible.

d. El sistema dispondra de los mecanismos que le permitan asegurar que los miembros
liquidadores acreedores puedan disponer de los valores o el efectivo en la fecha de
liquidacion. Procedera para ello a tomar en préstamo o a comprar los valores
correspondientes.
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e. El sistema de compensacion y liquidacién de valores sera neutral en términos financieros.
Los cargos y abonos en la cuenta de efectivo que cada miembro liquidador mantengan en
el BCCR o en el banco que se designe para la liquidacion de fondos deberan realizarse con
el valor del mismo dia.

El sistema de compensacion y liquidacién debe establecer férmulas que garanticen la realizacién

de los pagos en caso de insuficiencia de fondos en las cuentas correspondientes, con cargo a las
garantias que la SUGEVAL determine reglamentariamente.

6.4.2 Modalidades de la liquidacion
Como se mencioné en la seccion 5.11, las operaciones en bolsa se realizan a través de distintos
sistemas de negociacioén, existiendo para cada una de dichas modalidades esquemas de liquidacion

distintos:

El sistema “TEBEL”, en el que se negocian operaciones de contado (pot), adelantadas
(forward) y reportos, tiene un ciclo de liquidacion de T+ 1.

En el “Mercado de Liquidez”, para la negociacion de reportos de muy corto plazo, la
liquidacion se efectta T.

El sistema “SITE”, disenado para la operacién de valores estandarizados, el ciclo de
liquidacion es de T+ 3 para acciones y de T+ 1 para valores internacionales.

En el sistema de “Subasta Primaria” la liquidacion ocurre en T+ 2.
Para el conjunto de los cuatro sistemas descritos cada dia en la fecha valor se calcula una tnica
posicion multilateral neta para la punta de efectivo que se liquida en las cuentas de reserva que los
intermediarios mantienen en el BCCR. Por otro lado, la punta de valores se liquida en forma bruta
en las cuentas que los puestos de bolsa mantienen en la CEVAL.
Por otro lado, en el Mercado Interbancario de Dinero MIB), en el que se negocian reportos y
préstamos directos no garantizados, la liquidacién se realiza en forma bruta en tiempo real en la

CEVAL y en las cuentas de reserva que los bancos mantienen en el BCCR.

CEVAL no actGia como contraparte central de las operaciones y su sistema no esta integrado con el
SINPE, mediante el cual el BCCR maneja las cuentas de reserva de los intermediarios.

6.4.3 Procedimientos de la Liquidacion
6.4.3.1 TEBEL, Mercado de Liquidez, SITE y Subasta Primaria

La negociacién en los sistemas de la BNV (TEBEL, Mercado de Liquidez, SITE y Subasta Primaria)
ocurre en diferentes horarios:
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TEBEL: de 10:30 a.m. a 1:00 p.m.
Mercado de Liquidez: de 11:30 a.m. a 12:30 p.m.
SITE: de 10:30 a.m. a 1:00 p.m.

Subasta Primaria: diariamente de 11:00 a.m. a 1:00 p.m. para valores privados y cada 14
dias para valores del sector publico.

En los sistemas TEBEL y Mercado de Liquidez una vez que un corredor introduce en el sistema una
oferta de venta de titulos estos ultimos son bloqueados por la CEVAL. Es decir, los titulos son
bloqueados atin antes que ocurra el cuadre de la operacion (trade matching). En SITE, por el contrario,
no se da este bloqueo de los titulos antes de la concrecion de la negociaciéon. No obstante, en este
Gltimo sistema la entrega de titulos se realiza en forma manual, por lo que la liquidacién de la
punta de valores no se circunscribe a un periodo fijo.

Liquidacién en la fecha valor: célculo de posiciones

Para la liquidacién del efectivo en la fecha valor, a partir de la 1:00 p.m. la CEVAL calcula una tnica
posicion multilateral neta de estos cuatro sistemas.’"" Asi, en el dia T la posicion multilateral neta
de efectivo es el resultado (suma) de lo siguiente:

1. Posicion (débito o crédito) en TEBEL, resultado de las operaciones efectuadas en T-1.

2. Posicion (débito o crédito) en Mercado de Liquidez, resultado de las operaciones efectuadas
enT.

3. Posicion (débito o crédito) en SITE, resultado de las operaciones efectuadas en T-3 para el
caso de acciones o en T-1 para el caso de valores internacionales.

4. Posicién (débito o crédito) en Subasta Primaria, resultado de las operaciones efectuadas en
T-2.

Los valores se liquidan en forma bruta en las cuentas de depésito de la CEVAL.
Liquidacién en la fecha valor: liquidacién del efectivo

Alas 2.30 p.m. del dia T (fecha valor) las posiciones multilaterales netas de efectivo son liquidadas
via el sistema de Transferencia Electronica de Fondos (TEF) en las cuentas de reserva en el BCCR.

Algunos puestos de bolsa poseen cuentas en el BCCR mientras que otros hacen uso de los servicios
de un banco para liquidar, via el TEF, sus obligaciones y las de sus clientes. Los puestos de bolsa

" Los sistemas de negociacion de la BNV se encuentran integrados con el sistema de la CEVAL.
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que participan indirectamente en el sistema por lo general forman parte de algtin grupo financiero
y utilizan el SINPE mediante el banco del mismo grupo. El Reglamento del SINPE prevé que para el
2002 todas las entidades financieras seran participantes directos del SINPE, lo mismo que toda
entidad con una cuenta de reserva en el BCCR.

Liquidacién en la fecha valor: liquidacién de los valores

A las 4:00 p.m. de la fecha valor la CEVAL asienta en la cuenta del depositante los movimientos de
entrada y salida de titulos valores indicando fecha, monto, identificacién de los valores y otras
informaciones.

6.4.3.2 MIB
El MIB opera de 8:00 a.m. a 5:00 p.m. El sistema del MIB esta interconectado con el de la CEVAL.""?

En el MIB solo participan los bancos y el BCCR y negocian reportos y créditos no garantizados de
corto plazo. En este sistema al momento de que se introduce una oferta en el sistema tanto los
titulos valores como el efectivo son bloqueados en las cuentas respectivas de los bancos en el BCCR
y la CEVAL (cuenta “MIB libre”).

Una vez que la negociacion se lleva a cabo el efectivo se liquida en forma bruta en tiempo real. El
BCCR acredita, via el TEF, la cuenta del banco reportado o tomador del crédito y carga la del banco
reportador u otorgante del crédito.

En el caso de los reportos, los valores subyacentes son transferidos por la CEVAL a una nueva cuenta
denominada “MIB pignorada”.

Como se hizo notar anteriormente, lo que aqui se denomina reportos en realidad se refiere a las
recompras, que en el contexto de Costa Rica son operaciones en las cuales los valores subyacentes
se dejan en garantia en un fideicomiso creado para tal fin y que corresponde a la cuenta MIB
pignorada. Al respecto cabe senalar que aunque los bancos pueden ser custodios la entrega de los
valores debe realizarse actualmente a través de las cuentas de los puestos de bolsa, dada la limitacion
existente en los sistemas de la CEVAL para permitir que todo custodio lo realice en forma directa. Se
prevé que con la entrada en funcionamiento del Sistema de Anotacion en Cuenta (SAC) los bancos
podran hacer la entrega de los valores en forma directa.

6.4.4 Procedimientos para solucionar incumplimientos

Para las operaciones realizadas en los sistemas de la BNV, en el caso de que uno de los puestos de
bolsa no cumpla con las obligaciones derivadas de los contratos que haya realizado dentro de los
plazos establecidos para ello, el puesto de bolsa que sea su contraparte puede solicitar, dentro de
los cuatro dias siguientes contados a partir de la fecha en que se produce la mora, la ejecucion
coactiva de la operacion o la resolucion contractual.™?

12 Como se menciono anteriormente, este sistema es propiedad de la BNV y es operado por ésta, aunque las
reglas del mismo las fija el BCCR.

3 La BNV presumird que la voluntad es la de procurar la ejecucién coactiva de la operacion si dentro del
plazo estipulado la contraparte en cuestion no manifiesta su interés por alguna de estas opciones y actuara
en consecuencia.
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6.4.4.1 Resolucion contractual

Solicitada la resolucién contractual, la BNV procede a dejar sin efecto la operacién efectuada y
devuelve a la parte que ha cumplido lo que haya entregado. Corren por cuenta del puesto de bolsa
incumplido las comisiones que la operacién haya generado, sin perjuicio de las sanciones que
conforme a la Ley y el Reglamento de la BNV correspondan.

6.4.4.2 Ejecucion coactiva de las operaciones

Ante el incumplimiento de la obligacién de pago, laBNV designa, mediante un sistema de rotacion,
un puesto de bolsa,'* quien escogera al agente de bolsa que debera vender, por cuenta del puesto
de bolsa incumplido, los titulos entregados por el puesto de bolsa que ha cumplido. La venta debe
realizarse en la sesion del dia en que la BNV lo ordene, al mejor precio que sea posible obtener. El
monto que resulta de la venta se entrega al puesto de bolsa vendedor original habiendo deducido
las comisiones correspondiente al puesto de bolsa vendedor designado. El puesto de bolsa que ha
incumplido debe indemnizar los dafos y perjuicios causados. Se establece como indemnizacion
el monto que resulte de aplicar, desde el dia de realizada la operacion incumplida hasta el dia del
pago y sobre el valor negociado de esa operacion, la tasa de interés que esté pagando el Banco
Nacional de Costa Rica el dia que se realiza la venta por los certificados de depdsito a seis meses
de plazo. Si el monto resultante fuere insuficiente para cubrir la obligacién referida, la BNV emitira
a favor del puesto de bolsa vendedor original un certificado de crédito por el saldo.

Ante el incumplimiento de la obligacion de entrega de los titulos valores la BNV ordena a un
puesto de bolsa, mediante un sistema de rotacion, la compra, por cuenta del puesto de bolsa
incumplido, de los titulos valores necesarios para cumplir con la operacién que motivo la ejecucion
coactiva. La compra se debe realizar mediante una operacion de contado a hoy, al mejor precio
que sea posible obtener en el dia en que la BNV solicite la operacion.

El pago de la operacion es cubierto con el precio pagado por el puesto de bolsa que solicité la
ejecucion. Si el precio fuere insuficiente laBNV ejecutara las garantias del puesto de bolsa incumplido
hasta cumplir la obligacion referida y las comisiones correspondientes. Si la compra de los titulos
valores convenidos no puede llevarse a cabo luego de tres sesiones bursétiles la BNV devolvera al
puesto de bolsa comprador original el precio pagado por la operacién incumplida y un certificado
de crédito, para cuya confeccién la BNV ordenard a un tercer puesto de bolsa emitir una cotizacion
de los titulos valores objeto de la operacion incumplida. Si el valor cotizado es superior al precio
pactado originalmente el certificado de crédito se hara por esta diferencia mas los intereses moratorios
que correspondan.

6.5 PRESTAMO DE VALORES

El articulo 130, inciso d), de la LMV seiala que el sistema de compensacién y liquidacion
dispondra de los mecanismos que le permitan asegurar que los miembros liquidadores

4 En el sistema de rotacion no se incluyen ni el puesto de bolsa moroso ni el que ha solicitado la ejecucion
coactiva.
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acreedores puedan disponer de los valores o el efectivo en la fecha de liquidacién, para lo
cual procedera a tomar en préstamo o a comprar los valores correspondientes.

En la actualidad no existe en el mercado de valores de Costa Rica un mecanismo para prestar y
tomar en préstamo valores en forma automatica.

6.6 DIAGRAMAS DE FLUJO DE LOS PROCESOS DE LIQUIDACION ACTUALES

Figura 16: Proceso actual de liquidacion de las operaciones realizadas en la BNV
(sistemas TEBEL y SITE)

Proceso actual de negociacion-liquidacion

A. Generacion
de instrucciones

B. Negociacion
y confirmacion

|
C.

Compensacion
y liquidacién

Banco
(valores)

|

<G------

Cliente

_+’.

BNV —|—> Compensacion

%

<

Banco
(Cuenta
corriente)

Fuente: SUGEVAL.

Explicacion del diagrama

Puesto de
Bolsa )
(Custodio)
Bloqueo
de valores
CEVAL
Dep6sito
— Liquidacion
de valores

T+1 (o indefinido)

T+1

Sélo efectivo

Liquidacion
BCCR

Sélo efectivo

A. Antes de cualquier operacion el cliente del puesto de bolsa debe entregar a éste el dinero
(en efectivo o cheque) o los valores correspondientes. Por tanto, previamente retira el activo
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de la entidad donde esta depositado y lo transfiere al puesto de bolsa que le realizara la
negociacion.

En una compra de valores el puesto de bolsa deposita previamente el dinero en su cuenta
corriente que tiene abierta en el banco que le sirve como liquidador del efectivo. En el caso
de una venta el puesto de bolsa debe depositar previamente el valor en la CEVAL.

A continuacion el puesto de bolsa registra la oferta de compra o de venta en los sistemas de
negociacion de la BNV. En el caso de una venta debe indicar el nimero de deposito del
valor que se pretende negociar. En el sistema TEBEL los valores objeto de la negociacion
quedan bloqueados desde el momento en que se ingresa la oferta de venta. En SITE los
valores son bloqueados una vez que se cierra la operacién entre puestos de bolsa.

El dia de la negociacion (T) la BNV realiza una compensaciéon de todas las operaciones
cerradas en bolsa ese dia y envia al SINPE el archivo con las posiciones netas de efectivo.

Aunque los puestos de bolsa con cuenta en el SINPE y los bancos que fungen como agentes
liquidadores del efectivo para los puestos de bolsa que no la tienen conocen desde el dia T
los saldos de efectivo que tendran que liquidar la liquidaciéon no se realiza sino hasta T+ 1.

Los saldos multilaterales netos de efectivo a liquidar en ese dia (T + 1) incluyen el resultado de
las propias operaciones realizadas en la BNV en T (sistema TEBEL y la negociacion de valores
internacionales en el sistema SITE), las posiciones que derivan de los contratos cerrados en
T+1 en el Mercado de Liquidez, el resultado de las acciones negociadas en el sistema SITE
en T-2 y el resultado de las operaciones de Subasta Primaria efectuadas en T-1.

En lo que respecta a la transferencia de los valores, a las 4:00 p.m. de T+ 1 CEVAL asienta en
la cuenta del depositante los movimientos de entrada y salida de valores. Si la entrega de
los titulos ha de realizarse en forma manual (sistema SITE), los traspasos pueden ir desde
T+ 1 y extenderse hasta tanto el puesto de bolsa vendedor pueda realizar el traslado de los
valores a su contraparte compradora.
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Figura 17: Proceso actual de liquidacion bilateral de las operaciones
realizadas en el MIB
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Explicacion del diagrama

1. Previo a cualquier negociacion los bancos interesados en negociar en el MIB deben depositar
en la CEVAL los valores correspondientes en su cuenta propia y luego traspasarlos a una
cuenta especial denominada “MIB libre”.

2. Una vez que los valores estan alli, los bancos pueden ingresar sus ofertas al sistema de
negociacion. Desde el momento en que se ingresan las ofertas los valores en la CEVAL y el
efectivo en el SINPE quedan bloqueados.

3. Las operaciones cerradas se envian a liquidar en tiempo real al SINPE. Si se trata de créditos
no garantizados el SINPE realiza el traslado definitivo del efectivo del prestamista al prestatario.
Si se trata de reportos el efectivo es acreditado al reportador y la CEVAL efectta el traslado
de las garantias a una cuenta denominada MIB Pignorada.

6.7 PRINCIPALES PROYECTOS Y POLITICAS EN PROCESO DE IMPLEMENTACION

Como se menciond anteriormente, el mercado secundario de valores en Costa Rica ha venido
creciendo en profundidad al pasar de representar el 45.8 por ciento del monto total negociado en
bolsa a mas del 80 por ciento durante el primer semestre de 2001. En este Gltimo periodo la
operacion en el mercado secundario crecio6 alrededor de 28 por ciento en relacion con el mismo
periodo del ailo 2000. El mercado secundario ha sido impulsado por un proceso de estandarizacion
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al dar a los inversionistas mayor y mejor informacién dada la similitud de montos, plazos y tasas de
interés.

Este proceso de estandarizacién ha sido impulsado a su vez por lo establecido en el articulo 10
de la LMV acerca de que “Sélo podran ser objeto de oferta publica en el mercado primario, las
emisiones de valores en serie conforme a las normas dictadas reglamentariamente por la
Superintendencia y autorizadas por ella.” LaSUGEVAL ha establecido las caracteristicas que debe
reunir una emisién de valores provenientes de un mismo emisor para que ésta sea considerada
como emitida en serie y que exige caracteristicas idénticas en cuanto a fecha de emision, tasa de
interés facial, valor facial (nominal), periodicidad del pago de intereses, fecha de vencimiento
del titulo, plazo, moneda y Ley de circulacién. Asimismo, el ROPV establece que las emisiones
estandarizadas deben tener un monto minimo de cien millones de colones o su equivalente en
dolares y un nimero minimo de doscientos valores a efectos de asegurar la existencia de un
volumen suficiente de valores para dar profundidad al mercado secundario.

Adicionalmente, las autoridades relevantes de Costa Rica han estado trabajando en un proyecto
denominado “Sistema de Anotaciones en Cuenta” §AC) para mejorar el actual sistema de
compensacion y liquidacién. Se prevé que el SAC serd un nuevo depositario central de valores y
tendrd una arquitectura abierta, que en principio permitira operar todos los tipos de valores,
incluyendo acciones.

La LMV asigna diversas responsabilidades tanto al BCCR como a laSUGEVAL en relacion con el SAC.
La SUGEVAL es la encargada de reglamentar la organizacion y el funcionamiento de los registros,
los sistemas de identificacion y el control de los valores representados por medio de anotaciones
electronicas en cuenta. Por su parte, al BCCR se le asigna la responsabilidad de administrar el
registro de las emisiones del Estado y las instituciones publicas."®

El registro contable de los valores representados por medio de anotaciones electrénicas en cuenta
inscritos en el RNVI sera llevado por un sistema de dos niveles. El primer nivel se constituirda como
Gnico Sistema Nacional de Registro de Anotaciones en Cuenta, establecido segun los lineamientos
definidos por la SUGEVAL y conformado por las centrales de valores autorizadas por la SUGEVAL,
quienes administraran el registro de las emisiones de los emisores privados, y el BCCR para las
emisiones del Estado y las instituciones publicas. El segundo nivel estara constituido por las entidades
adheridas al Sistema Nacional de Registro de Anotaciones en Cuenta, que podran ser todas las
autorizadas para prestar servicios de custodia y los miembros liquidadores del Sistema Nacional
de Compensacion y Liquidacion de Valores.

Los trabajos hacia el sistema de anotacién en cuenta estan organizados alrededor de tres grandes
proyectos: i) la participacién de los bancos en el suministro de nuevos servicios, ii) la segregacién
de cuentas vy iii) la gestion de riesgo de liquidacién.

15 La LMV faculta al BCCR para delegar, total o parcialmente, la administracion de este registro en otra de las
entidades miembros del Sistema nacional de registro de anotaciones en cuenta.
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En relacion con el primer punto, se prevé que los bancos puedan ofrecer servicios de custodia y de
compensacion sin tener que pasar por la cuenta de un puesto de bolsa. Actualmente los bancos
pueden actuar como custodio pero deben realizar la entrega de valores a través de las cuentas de
los puestos de bolsa dada la limitacion existente en los sistemas de la CEVAL para permitir que el
custodio lo realice en forma directa. Asi, se prevé que al contar con perfil operativo en la CEVAL
cualquier custodio podra realizar la entrega y recibir los valores de manera directa.

En relacion con la segregacion de cuentas el articulo 118 de la LMV sefala que las entidades
miembros del Sistema Nacional de Registro de Anotaciones en Cuenta deben mantener dos
cuentas por cada entidad adherida: una para los valores por cuenta propia y la otra para los
valores por cuenta de terceros. LaSUGEVAL y la CEVAL estan estableciendo acuerdos y medidas
que normaran mejor la segregacion entre los recursos de los puestos de bolsa y los de sus
clientes.

Por ultimo, en relacion con las mejoras en la gestion de los riesgos de liquidacién algunas de las
medidas mas relevantes son las siguientes:

La negociacién y liquidacion de valores estaran estrictamente separadas. Asimismo,
habra una distincion explicita entre la compensacién (el calculo de las posiciones
multilaterales) y la liquidacién de tales posiciones. La bolsa de valores sera responsable
de la compensacion y de la gestion del riesgo en el proceso de compensacién, mientras
gue el SAC sera responsable de la liquidacion de las posiciones multilaterales tanto de
la punta de valores como la de efectivo bajo el mecanismo de Entrega contra Pago
(ECP).

El nuevo sistema tendra dos mecanismos de ECP separados, uno para la liquidacion neta
de operaciones realizadas en la BNV (modelo 2 de ECP) y otro para la liquidacion bruta
en tiempo real de las operaciones con valores del Mercado Interbancario (modelo 1 de
ECP).

Para asegurar un esquema de ECP verdadero en ambos mecanismos, el SAC estara conectado
con el sistema de LBTR''® del SINPE que opera el BCCR.

Para el Mercado Interbancario el SAC otorgara mayor flexibilidad para la liquidacién de
operaciones ya que no solo permitira liquidar aquellas que se realicen en la plataforma de
negociacion (el MIB), sino también operaciones bilaterales directas y aquellas realizadas
via un puesto de bolsa.

El SAC operara con un fondo de garantia, creado y administrado por laBNV, y otras medidas
similares para asegurar la liquidacién del neteo multilateral de las operaciones en la bolsa
de valores.

16 Este sistema se denomina “Sistema Interbancario de Liquidacion” (SIL).
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6.8 DIAGRAMAS DE FLUJO DE LOS PROCESOS DE LIQUIDACION FUTUROS
(S1STEMA DE ANOTACION EN CUENTA, SAC)

Figura 18: Proceso futuro de liquidacion de las operaciones realizadas
en la BNV con la entrada en operacion del SAC
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Explicacion del diagrama

A. El cliente gira instrucciones de compra o venta al puesto de bolsa, el cual a su vez realiza
las agrupaciones o desagrupaciones de 6rdenes y efectta las negociaciones correspondientes
en laBNV.

El puesto de bolsa le informa al cliente los resultados de las negociaciones, el cliente le
comunica al puesto de bolsa el detalle de las asignaciones que desea hacer de las operaciones
cerradas, informacion que a la vez es enviada por el puesto de bolsa al sistema de la bolsa
para la gestion de instrucciones (GIC).

B. Si el puesto de bolsa es a su vez el custodio de los valores del cliente el GIC toma las
asignaciones como confirmadas. Si el custodio no es el propio puesto de bolsa entonces el
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cliente también debe informar al primero sobre las asignaciones indicadas al puesto de
bolsa, ya que en un caso como éste el GIC solicita confirmacién al custodio de las
asignaciones indicadas por el puesto de bolsa.

Para el caso del efectivo, si un puesto de bolsa no tiene cuenta de reserva en el BCCR sera
necesario que GIC le solicite confirmacién a la entidad financiera que funja como liquidador
de las asignaciones del cliente.

Con todas las asignaciones confirmadas GIC procede a realizar la compensacion de éstas y genera
un archivo de saldos netos el cual a su vez es remitido al Sistema de Anotacion en Cuenta (SAC), el
cual se encargara de realizar la liquidacién mediante entrega contra pago.

El dia antes de la liquidacién (T-X), SAC procede a verificar la existencia de los valores en las
cuentas de valores y puede proceder a bloquear los valores sélo si la BNV lo requiere como parte
de su gestién de riesgo.

El dia T el SAC envia al SINPE los datos de la liquidacion de efectivo. Una vez que el SINPE le
informa de la aplicacién exitosa de los movimientos sobre las cuentas de reserva, el SAC procede
inmediatamente a realizar los movimientos correspondientes sobre las cuentas de valores.

Figura 19: Proceso futuro de liquidacion bilateral de las operaciones
realizadas en el MIB

SAC Anotacion
Liquidacién en cuenta
Negociacion Registro bilateral T
Bancos > MIB de > de valores Entrega
! instrllcciones Liquidacion contra pago
' ' bilateral ¢
de créditos Cuentas
de reserva

Fuente: SUGEVAL.

Explicacion del diagrama

En el futuro se podran realizar recompras, créditos en cuenta y otras operaciones que les sean
permitidas a los bancos y su liquidacién podra ser en tiempo real o diferido. Si tales operaciones se
realizan a través del MIB, entonces éste tltimo enviara la informacion de las operaciones al médulo
de Liquidacion Bilateral de Valores o Liquidacion Bilateral de Créditos del SAC, seguin corresponda.

El SAC procedera a iniciar el proceso de liquidaciéon en funcion de la fecha y hora de liquidacion
indicada en cada contrato, ante lo cual enviard al SINPE la informacion de los movimientos a
realizar sobre las cuentas de reserva. Una vez que el SINPE le informe de su aplicacién exitosa, SAC
procede a realizar los movimientos correspondientes sobre las cuentas de valores.

105



Informe de Costa Rica Junio 2002

6.9 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE DERIVADOS

Aunque la LMV hace diversas referencia al mercado de productos derivados, éste es muy incipiente
en Costa Rica. En el articulo 43 se establece que las operaciones del mercado de futuros seran
exigibles el dia estipulado en el contrato y que todas tendran el mismo dia de vencimiento. El
reglamento de la bolsa fijara los margenes o coberturas que deberan depositar los contratantes en
los puestos de bolsa para celebrar contratos de futuro y mantener su posicion. En cuanto a la
liquidacién, el articulo 128 solo senala que laSUGEVAL podra autorizar y reglamentar la liquidacion
de las operaciones del mercado de derivados.

6.10 CONEXIONES INTERNACIONALES ENTRE LAS INSTITUCIONES DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION

Para permitir a los inversionistas locales acceder a mercados y depésitos internacionales la CEVAL
mantiene cuentas con Clearstream y Deutsche Bank — Euroclear. Por otro lado, la CEVAL mantiene
en custodia valores extranjeros cuyo saldo a junio de 2001 fue de USD 794.4 millones, representando
alrededor del 15 por ciento del monto total custodiado por esta entidad.
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7 PAPEL DEL BANCO CENTRAL EN LOS SISTEMAS
DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

7.1 RESPONSABILIDADES

En Costa Rica, el BCCR es el eje principal del sistema de compensacion y liquidacién de pagos y
valores. Como se mencioné con anterioridad, la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica
(LOBCCR) retine los fundamentos legales que facultan al BCCR a organizar, operar, fiscalizar y vigilar
el sistema de pagos. El articulo 2 de la LOBCCR sefiala como uno de los objetivos de la Institucion
la promocién de la eficiencia del sistema de pagos internos y externos y el mantenimiento de su
funcionamiento normal. El articulo 3 sefala que entre las funciones esenciales del BCCR esté la
responsabilidad del establecimiento, la operacion y la vigilancia del sistema de compensacién.
Ademas, el articulo 69 otorga a la Junta Directiva del BCCR la responsabilidad de organizar y
reglamentar el funcionamiento del sistema de pagos.

Al amparo de esta normativa, el BCCR asume los siguientes papeles especificos dentro del sistema
de pagos:

Desarrollador del sistema: El BCCR es el creador de la plataforma tecnolégica conocida como el
SINPE, que facilita la prestacion de los servicios de pago.

Operador: El BCCR es la institucion que atiende y controla la operativa electronica de los servicios,
incluyendo las funciones de liquidacion y compensaciéon de pagos.

Participante: El BCCR, participa dentro del sistema de pagos para la gestion de sus operaciones
econémicas, tal y como lo hacen las demas entidades que estan conectadas con el SINPE.

Regulador y Vigilante del sistema: La regulacién y normativa que rige el sistema de pagos la emite
el BCCR. Ademas, es el ente encargado de vigilar el funcionamiento del sistema, para que sea
estable, eficiente y seguro.

En relacién con este ultimo papel, ademas del Reglamento del Sistema de Pagos se ha creado un
cuerpo normativo sobre aspectos generales y especificos por servicio, en relacion con las areas
técnica, operativa y funcional. Estos documentos componen lo que se conoce como el “Libro
Azul” del Sistema de Pagos. La documentacion estd estructurada en series, cada una con un ndimero
entre el 01 y el 99, que se acompaia con un digito adicional para identificar un libro particular. Por
ejemplo, el Reglamento del Sistema de Pagos es el libro 01-1. Los documentos estan organizados
de la siguiente forma:

Documentacion general Series 01 a 09
Documentacion de servicios externos  Series 10 a 49

Documentacioén de servicios internos  Series 50 a 79
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Documentacion técnica Series 80 a 99

Sin embargo, algunas de las responsabilidades estan implicitas y no expresas, por lo que dentro de
la reforma propuesta a la LOBCCR y otras leyes financieras se han incluido diversas propuestas para
modificar los articulos relacionados con el sistema de pagos.

7.2 POLITICA DE CONTROL DE RIESGOS

Entre las medidas que existen para evitar que los riesgos potenciales se desarrollen, cada uno de
los servicios tiene un ciclo de compensacion previamente determinado y conocido por todos los
participantes y existen sanciones sobre el incumplimiento de estos ciclos. Por otra parte, han sido
desarrollados ciertos procedimientos que deben seguirse en caso de que alguna entidad incumpla
con la compensacion y liquidacion. Particularmente, para hacer frente a una eventualidad de este
tipo las entidades participantes deben mantener en calidad de garantia, titulos de deuda emitidos
por el BCCR o el MH, en funcién de sus posiciones de débito neto en los servicios de compensacién
multilaterales netos del SINPE.

Las entidades participantes del SINPE cuentan con una aplicacion dentro del servicio de CLC que
les permite seguir la posicién garantizada que deben mantener diariamente, asi como acceso a
otros datos que son relevantes para su gestion dentro del sistema de pagos.

Aun cuando los mecanismos mencionados son necesarios y muy Utiles, no son suficientes para
identificar los riesgos potenciales que podrian impedir la entrega continua y eficiente de los servicios
de pagos y en general vigilar el adecuado funcionamiento del sistema. Por esta razon, el BCCR esta
desarrollando un area para la vigilancia especifica del sistema de pagos costarricense, con base en
las recomendaciones de los Principios Basicos para los Sistemas de Pago de Importancia Sistémica
del CPSS del BIS, asi como de la Iniciativa de Compensacién y Liquidacion de Pagos y Valores del
Hemisferio Occidental.

7.3 LIQUIDACION

De acuerdo con la LOBCCR, toda entidad sujeta al requerimiento de encaje minimo legal tiene una
cuenta de depdésito en el BCCR. Con la puesta en marcha de la Cadmara de Compensacion y otras
facilidades del sistema electréonico de pagos, los depésitos por encaje, mas las reservas excedentes,
se constituyeron en la cuenta base para movilizar los fondos de acuerdo con los resultados de la
compensacion. Esta es la “Cuenta de Reserva”, que ademas es un requisito obligatorio para todas
las entidades e instituciones que participen del SINPE.

Los diversos servicios operados por el SINPE ofrecen diversos ciclos de compensacién y liquidacion:
los mensajes de pago enviados a través del sistema de transferencias electronicas de fondos (TEF)
del SINPE se liquidan en tiempo real, los mensajes enviados a través de servicio de informacién y
liquidacion de impuestos (ILI) se liquidan en Ty los resultados de la compensacién en la camara de
cheques (CLC) y en los servicios de créditos directos (CCD) y débitos directos (CDD) se liquidan en
T+1.
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En los servicios mencionados el BCCR acttia como agente compensador y como agente liquidador.
En otros tipos de operaciones el BCCR solamente realiza la liquidacién, como en el caso de la
punta de efectivo del mercado burséatil por encargo de la Bolsa Nacional de Valores (BNV), de los
mercados de dinero y de divisas (MIB y MONED) y, en un futuro préximo, del sistema de liquidacién
de servicios externos (LSE) del SINPE.

7.4 POLITICA MONETARIA Y SISTEMA DE PAGOS

La LOBCCR determina los objetivos y funciones que la institucién debe cumplir relacionados con la
politica monetaria. El articulo 2 de esta Ley detalla los objetivos generales que debe perseguir la
gestion del BCCR y entre éstos se indica que el BCCR debe procurar que no se produzcan, o en caso
contrario, mitigar, las fluctuaciones en los precios originadas en el mercado monetario y crediticio.

Asimismo, el articulo 3 sefala que la Autoridad Monetaria debe mantener el valor externo y la
conversion de la moneda, definir y manejar la politica monetaria y cambiaria, emitir billetes y
monedas de acuerdo con las necesidades reales de la economia, asi como custodiar los encajes
legales de los intermediarios financieros.

Para el cumplimiento de los objetivos y funciones, el BCCR esta facultado para utilizar instrumentos
de politica monetaria directos e indirectos, de acuerdo con lo establecido por la LOBCCR en el
Capitulo 1l titulado “Politica Monetaria, Financiera y Cambiaria”, asi como por el reglamento
Regulaciones de Politica Monetaria, del 16 de febrero de 1996.

Los instrumentos de politica monetaria pueden agruparse de la siguiente forma:

Operaciones de crédito: el BCCR puede realizar diversas operaciones de crédito con las
entidades financieras sujetas a la supervisién de la SUGEF para salvaguardar la estabilidad
del Sistema Financiero Nacional. El instrumento genérico es el redescuento, pero ademas
de éste las entidades financieras pueden solicitar préstamos de emergencia. En ambos
casos, la Junta Directiva del BCCR es el ente encargado de establecer los limites generales,
dar autorizaciones y disponer los reglamentos y normas de operacién mas apropiadas.

Ademas, el BCCR puede realizar, con el mismo fin, operaciones de compra, venta y
conservacion de titulos y valores mobiliarios de primera clase como inversion, lo cual se
conoce como operaciones de mercado abierto (OMA). También puede comprar letras del
tesoro, ejecutar operaciones que como agente del Estado le corresponde con instituciones
bancarias y monetarias de caracter internacional y transar valores en los mercados
bancarios y bursatiles mediante la figura del reporto u otras similares.

Depésitos y operaciones pasivas: ademas de custodiar los recursos originados por el
requerimiento de encaje,’ el BCCR puede recibir depdsitos en cuenta corriente o a plazo,
en moneda nacional o extranjera. Estos recursos se constituyen como las cuentas de reserva,
que funcionan para los movimientos de fondos.

17 Actualmente el porcentaje es del 5 por ciento, con independencia del plazo y la moneda.
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Las OMA se convierten en operaciones pasivas cuando el BCCR capta recursos a través de la
emision de titulos propios: Bonos de Estabilizacién Monetaria (BEM) o Inversiones de Corto
Plazo. En este caso la funcion de las OMA estd basicamente asociada con el control o
estabilizacion de los agregados monetarios. Con ese mismo objetivo el BCCR también puede
participar del mercado secundario de valores mediante la compra o venta de instrumentos
financieros de primera clase de absoluta seguridad y liquidez.

Instrumentos de politica cambiaria: en relacion con el mercado cambiario y el sector externo
la Junta Directiva del BCCR cuenta con otros instrumentos o potestades que le permiten a la
Institucion ejecutar la politica cambiaria y la politica monetaria. Estos son los siguientes:

o Determinacién del régimen cambiario.
o Autorizacién y requisitos para la negociacion de divisas.
o Compra — Venta de divisas (participacion en el MONED).

o Regulacién de limites de operacion de entidades fiscalizadas en relacion con la posicién
propia en moneda extranjera que pueden asumir esas entidades.

o Operaciones del sector publico no bancario.
o Operaciones futuras en moneda extranjera.

Instrumentos temporales: todos los instrumentos monetarios pueden utilizarse en forma
discrecional. Sin embargo, algunos sélo pueden utilizarse cuando la economia tenga
graves desequilibrios y asi lo determine la Junta Directiva. Estos instrumentos son de
aplicacién transitoria y cuando sean adoptados se debe informar a la Asamblea Legislativa
sobre las causas que propician su uso y los efectos esperados. En caso de que la Junta
Directiva considere la necesidad de prorrogar la aplicacion de estos instrumentos
excediendo los plazos fijados para uno, debera tramitar a través del Poder Ejecutivo y el
Poder Legislativo la autorizacién a través de una ley especial. Estos instrumentos son:

o Recargos sobre bienes importados

o Limites globales al crecimiento porcentual de las carteras de crédito e inversiones de
las instituciones supervisadas por SUGEF.

o Plazo para aumentar encajes legales. La Junta Directiva del Banco puede aumentar el
requerimiento de encaje por encima del 15 por ciento pero hasta un maximo del 25
por ciento durante no mas de seis meses.

o La Junta Directiva también podria fijar un nivel maximo para el margen de
intermediacion financiera asi como tasas maximas por concepto de comisiones y otros
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gastos que puedan cobrar las entidades financieras en las operaciones de crédito, en
ambos casos por un plazo no mayor de un afo.

o Establecimiento de un régimen cambiario y ventas de divisas de exportacién. La
adopcion de estas medidas no podra exceder el plazo de un aio.

Hasta el momento la relacién observable entre las acciones de politica monetaria y el sistema de
pagos esta limitada al seguimiento del encaje minimo legal y el otorgamiento de facilidades
crediticias. Cuando un participante presenta insuficiencia de fondos al momento de la
compensacion en cualquiera de los servicios del SINPE, puede recurrir como mecanismo de
dltima instancia a una facilidad crediticia otorgada por el BCCR hasta por un monto igual al 80
por ciento del valor negociable de los titulos depositados por esa entidad en calidad de garantia.
La tasa de interés es fijada por la Junta Directiva del BCCR y el plazo maximo es de siete dias
naturales, periodo durante el cual los titulos en garantia quedan inmovilizados en la CEVAL.

7.5 EMISION DE TiTULOS

El BCCR participa de la Subasta Conjunta BCCR-MH y de la Colocacion no sujeta a Subasta tal y
como se mencioné en el capitulo 5. A través de estos dos mecanismos la Autoridad Monetaria
coloca las emisiones de sus titulos valores, conocidos como Bonos de Estabilizacion Monetaria,
tanto en colones como en doélares estadounidenses.

El propdsito de estos titulos es primordialmente para efectos monetarios y no se utilizan como
medio de pago, aunque pueden negociarse en el mercado secundario junto con otros valores del
BCCR.

7.6 PAPEL DEL BANCO CENTRAL EN LOS PAGOS TRANSFRONTERIZOS

El BCCR, por su condicién de cajero del Estado, intermedia en las operaciones que el Gobierno y
las instituciones publicas tienen con el exterior. Sin embargo, segun el articulo 12 del Reglamento
para las Operaciones Cambiarias, el BCCR delega esta tarea en los bancos comerciales propiedad
del Estado cuando se trata de instituciones publicas no bancarias. Los bancos comerciales del
Estado deben trasladar a mas tardar el dia habil siguiente las divisas compradas o solicitar el reintegro
de las divisas vendidas al BCCR. En estos casos los bancos comerciales son los que realizan el
movimiento de fondos hacia o desde el exterior por medio de sus bancos corresponsales y, con
mayor frecuencia, a través de la plataforma de SWIFT.

Cuando se trata de agencias de Gobierno, por intermedio del MH el BCCR recibe una
transferencia electronica de fondos que autoriza el movimiento de fondos de la cuenta de
reserva del Gobierno en colones o en délares, seglin sea el caso. Luego de esto el BCCR realiza
la transferencia por medio de la plataforma SWIFT (a partir de mediados del 2001) y el banco
corresponsal respectivo. Los pagos mas comunes e importantes estan asociados con el servicio
de la deuda externa y la importacién de hidrocarburos (en el caso de la Refinadora Costarricense
de Petréleo RECOPE)).
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7.7 POLITICAS DE PRECIOS

Algunos aspectos relevantes de la politica tarifaria del SINPE son los siguientes:

El cliente destino de una transaccion de débito o crédito no tiene un cobro por la transaccion
recibida. Asi, al empleado que recibe la acreditacion de su salario o bien al cliente que
recibe un cobro automatico por servicios como luz, agua o teléfono, no se les efecttian
cargos por estas transacciones.

Las tarifas son por transaccién y no por monto. Dado que desde el punto de vista de sistemas
el costo de la operativa por una transacciéon de ¢1.0 mil es idéntica a una transaccion de
¢100.0 millones 0 mas, el BCCR reconoce que la generacion de ingresos en el SINPE debe
tener como base el aumento en el trafico en el sistema.

Las tarifas se definen en USD para efecto que las mismas no se vean afectadas por el efecto
de la devaluacién de la moneda nacional. Ademas, esto permite que las mismas puedan ser
sujeto de comparacion con las tarifas utilizadas a nivel internacional. No obstante, se
establece la condiciéon de que éstas sean pagadas en moneda nacional.

El modelo tarifario del SINPE se fundamenta en la existencia de distintos tipos de tarifa dependiendo
de la naturaleza de participacion en el sistema de cada una de las partes involucradas. De este
modo se definieron como parte del modelo las siguientes tarifas:

Tarifa de la entidad origen

Corresponde al cobro aplicado por la entidad financiera (entidad origen) al cliente (cliente origen)
por cada transaccion incluida al sistema, en retribucion por el servicio de crédito o débito
demandado. Las mismas se enmarcan dentro de la relacién privada, cliente/banco, de modo que
su cobro queda a criterio de la entidad origen.

Tarifa del operador

Se entiende como el cobro efectuado por el operador del sistema (BCCR) a la entidad origen, por
cada operacion incluida al sistema, por la utilizacion de la plataforma del SINPE.

Las tarifas del operador se establecen en el Reglamento del Sistema de Pagos y son aprobadas por
la Junta Directiva del BCCR. EIBCCR ha establecido una tarifa fija por suscripcion a cada uno de los
distintos servicios de su sistema (SINPE), asi como un cobro por cada estacién de trabajo conectada
al SINPE, ademas, una tarifa variable determinada por la cantidad de transacciones incluidas al
sistema.

Esta tarifa pretende recuperar los gastos e inversion incurridos por el BCCR para la puesta en marcha
de su sistema, no obstante, conforme se cubran estos costos y se incremente el volumen transaccional,
la tendencia de estas tarifas sera a la disminucién, hasta ser ubicadas en el punto de equilibrio. El
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BCCR conceptualiza que una vez que se alcancen las economias de escala, las tarifas deberan
cubrir el mantenimiento y operacién del SINPE.

Tarifa de la entidad destino

Corresponde al cobro efectuado por la entidad destinataria (entidad destino) a la entidad origen
por cada transaccion de débito o crédito recibida, fundamentado en que la entidad origen hace
uso de la infraestructura de la entidad destino para brindar un servicio a su cliente.

La entidad destino recibira un pago por cada transaccién que reciba por efectuar el débito o crédito
respectivo en las cuentas corrientes o de ahorro de sus clientes.

Las tarifas de la entidad destino son definidas de comun acuerdo entre las entidades participantes,
utilizando para ello la Comision Asesora del Sistema de Pagos constituida para estos efectos. Dichas
tarifas deben ser respetadas por las partes involucradas en el sistema; cualquier modificacién debera
sufrir un proceso de consulta y consenso al interior del 6rgano asesor mencionado.

Tabla 12: Tarifas del sistema de pagos
(costo por transaccién, en USD)

SERVICIO Entidad origen BCCR (Operador) Entidad destino
Camara Cheques
Suscripcion mensual A convenir con cliente 300.0 Sin definir
Transaccién enviada 0.03 c/u
Transferencia Electronica
de Fondos
Suscripcion mensual idem 200.0 5.00c/u
Transaccién enviada 1.00 c/u
Débitos Directos
Suscripcion mensual idem 150.0 0.40c/u
Transaccién enviada 0.01c/u

Créditos Directos

Suscripcion mensual idem 150.0 0.60c/u
Transaccién enviada 0.01c/u

Inform. y Liquid. Impuestos(a)

Suscripcion mensual No aplica 10,000.0 noaplica

Fuente: BCCR.

(@) ;. . e . . . . .
Se cobra Gnicamente al Ministerio de Hacienda por ser un servicio creado para el pago al Gobierno de los
impuestos recaudados por las entidades financieras.

7.7.1 Operativa del cobro de las tarifas

Las tarifas son calculadas por el BCCR de acuerdo con los registros del SINPE, utilizando un
mecanismo de compensacion de los cobros por tarifas y afectandose las cuentas de reserva de los
respectivos participantes.
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Las tarifas se calculan en USD y se convierten a moneda nacional utilizando el tipo de cambio de
referencia de venta del dia en que se realice el cobro y se debitan de la Cuenta de Reserva del
asociado el primer dia habil del mes siguiente a la utilizacion el servicio.

7.7.2 Revision de las tarifas

El esquema tarifario es sujeto de revisién y modificacion, semestralmente, por parte de la Comisién
Asesora del Sistema de Pagos, para lo cual los representantes por sector que la integran, tienen la
potestad para tomar una decision en nombre del sector que representan.

7.7.3 Las tarifas como elemento estratégico en el sistema de pagos

El BCCR ha venido utilizando las tarifas como un mecanismo para incentivar o por el contrario
desmotivar el uso de una determinada operativa de pago o bien de un instrumento de pago en
relacion con otro. De este modo, se ha definido un esquema tarifario en donde el precio de los
servicios manuales, tales como la operativa basada en el envio de notas o fax utilizados con el fin
de movilizar fondos de una entidad a otra, es mayor al precio de los servicios electronicos. Para
fines del 2001 se logro la eliminaciéon completa de este tipo de operativa manual a través de la
interconexion de todas las entidades financieras al SINPE.

Entre los propios servicios electronicos se han establecido tarifas diferenciadas entre uno y otro
con el fin de motivar la utilizacién de un instrumento de pago con respecto a otro. Por ejemplo, la
tarifa para el cheque es mayor a la tarifa de créditos directos. Asimismo, se han definido tarifas
mayores para los servicios en tiempo real con respecto a los servicios en lotes.
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8 SUPERVISION DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE VALORES

8.1 RESPONSABILIDADES SUPERVISORAS Y ESTATUTARIAS DE LA AUTORIDAD REGULADORA
DE VALORES

La Superintendencia General de Entidades Financieras GUGEF), la Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL) y la Superintendencia de Pensiones SUPEN) funcionan bajo la direccién del
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF). EI CONASSIF es el 6rgano
responsable de emitir la reglamentacion que regula al sistema financiero asi como las politicas
generales que rigen a las tres superintendencias del sistema financiero. Entre estas responsabilidades
el articulo 171 de la LMV sefala la de “dictar la normativa atinente a la autorizacién, regulacion,
supervision, fiscalizacion y vigilancia que, conforme a la ley, deben ejecutar las superintendencias”.

Asi, la emision de la normativa general para el mercado de valores es responsabilidad del CONASSIF,
mientras que la SUGEVAL es la entidad encargada de su aplicacién asi como de la emision de la
reglamentacion especifica, previa autorizacién del CONASSIF.

La SUGEVAL es la entidad responsable de supervisar los puestos de bolsa, las sociedades
administradoras de fondos de inversién (SAFI), grupos financieros, los emisores de valores, tanto
financieros como no financieros, y las sociedades calificadoras de riesgo. Sus funciones generales
se establecen en el articulo 3 de la LMV: “...La Superintendencia velara por la transparencia de los
mercados de valores, la formacién correcta de los precios en ellos, la proteccién de los inversionistas
y la difusion de la informacion necesaria para asegurar la consecucion de estos fines... La
Superintendencia regulard, supervisara y fiscalizarad los mercados de valores, la actividad de las
personas fisicas o juridicas que intervengan directa o indirectamente en ellos y los actos o contratos
relacionados con ellos....... "

En relacion con las actividades de supervision, la LMV otorga a la SUGEVAL, por medio de su
Superintendente, las siguientes atribuciones:'®

a. Imponer las medidas precautorias y las sanciones previstas en la ley, salvo las que le
corresponda imponer al CONASSIF.

b. Ejecutar los reglamentos y acuerdos del CONASSIF.

c. Aprobar los estatutos y reglamentos de las bolsas de valores, sociedades de compensacion
y liquidacion, centrales de valores y sociedades clasificadoras de riesgo.

d. Autorizar las disminuciones y los aumentos de capital de las bolsas, centrales de valores,
sociedades administradoras de fondos de inversion, sociedades de compensacion y

118 Articulo 8 de la Ley 7732.
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liquidacion y demas personas juridicas sujetas a su fiscalizacién, salvo las entidades
fiscalizadas por la SUGEF, los emisores y puestos de bolsa.

e. Autorizar el funcionamiento de los sujetos fiscalizados y la realizacion de la oferta publica
e informar al CONASSIF de tales actos.

f. Exigir a los sujetos fiscalizados toda la informacion razonablemente necesaria, en las
condiciones y periodicidad que determine por reglamento el CONASSIF, para cumplir
adecuadamente con sus funciones supervisoras del mercado de valores.

g. Exigir a los sujetos fiscalizados el suministro de la informacién necesaria al publico
inversionista para cumplir con los fines de la LMV.

h. Exigir a los sujetos fiscalizados informacion sobre las participaciones accionarias de sus
socios, miembros de la junta directiva y empleados, hasta la identificacion de las personas
fisicas titulares de estas participaciones y hacerla publica.

i.  Suministrar al ptblico la mas amplia informacién sobre los sujetos fiscalizados y la situacién
del mercado de valores.

j. Velar por la libre competencia en los mercados de valores y denunciar ante la Comision de
la Promocién de la Competencia la existencia de practicas monopolisticas.

k. Solicitar al CONASSIF la suspension, intervencion y revocacion de la autorizacion del
funcionamiento de los entes supervisados y la suspensién o revocacién de la autorizacion
de la oferta publica.

I.  Adoptar todas las acciones necesarias para el cumplimiento efectivo de las funciones de
autorizacion, regulacion, supervision vy fiscalizacion que le competen.

Para cumplir adecuadamente con sus funciones supervisoras del mercado de valores la SUGEVAL
puede realizar visitas de auditoria a los sujetos fiscalizados. Asimismo, podra realizar visitas de
auditoria a los emisores con el fin de aclarar la informacion de las auditorias.

Por ltimo, la SUGEVAL tiene a su cargo la reglamentacién de la organizacion y funcionamiento del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), asi como el tipo de informacion que considere
necesaria para el RNVIy su actualizacion y la reglamentacion de la organizacién y el funcionamiento
de los registros, sistemas de identificacion y el control de los valores representados por medio de
anotaciones electrénicas en cuenta, incluyendo las relaciones y comunicaciones de las entidades
encargadas de tales registros con los emisores y las bolsas de valores.

8.1.1 Responsabilidad sobre las bolsas de valores

Las bolsas de valores requieren para iniciar actividades la previa autorizacion de la SUGEVAL.
Asimismo, los mercados secundarios de valores organizados por las bolsas de valores deben ser
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autorizados en forma previa por la SUGEVAL. Estas autorizaciones incluyen la aprobacion de los
proyectos de estatutos, reglamentos y procedimientos, incluyendo el establecimiento de cédigos
de conducta de acatamiento obligatorio para el personal de la bolsa, los puestos y agentes de
bolsa.

Las bolsas de valores en funcionamiento deben rendir a la SUGEVAL un informe mensual sobre la
composiciéon de sus inversiones, con el grado de detalle que esta tltima decida. Asimismo, las
disminuciones y los aumentos de capital de tales bolsas de valores deben recibir autorizacién por
parte de la SUGEVAL.

En términos mas generales, la responsabilidad de la SUGEVAL ante las bolsas de valores consiste
fundamentalmente en la verificacién del cumplimiento de las normas que regulan su actividad,
revision de estados financieros, evaluacién de la administracion de los sistemas de negociacion,
confirmacion del suministro de informacion al mercado y del desarrollo de la autorregulacion por
parte de éstas.

Las bolsas de valores pueden prestar servicios de compensacion y liquidacién, para lo cual deberan
cumplir con los requisitos aplicables a las sociedades de compensacion y liquidacién, los cuales
se describen en la seccion 8.1.3.

8.1.2 Responsabilidad sobre los Depdsitos Centralizados de Valores

El articulo 134 de la LMV senala que el servicio de custodia de titulos valores Gnicamente lo
pueden proporcionar sociedades anénimas denominadas centrales de valores, asi como los puestos
de bolsa y las entidades sujetas a la fiscalizacién de la SUGEF. Corresponde a la SUGEVAL la
supervision, determinacion de las normas prudenciales y la sancion de estas entidades en cuanto
a su actividad de custodia de valores.™

Las centrales de valores deben ser autorizadas previamente por la SUGEVAL, la cual debera aprobar
su constitucion, sus estatutos y sus reglamentos de previo a su funcionamiento, asi como sus
modificaciones posteriores y la suscripcién y transmisién de acciones.

Las centrales de valores deben cumplir ademas con las siguientes normas:'?°

a. Deberan contar con un capital minimo acorde con lo que establezca reglamentariamente
la SUGEVAL.

b. En la prestacion de servicios no podran discriminar a los usuarios del Sistema nacional de
registro de anotaciones en cuenta.

c. Deberan garantizar la confidencialidad de la identidad de los propietarios de los valores,
conforme a las normas de la SUGEVAL.

119 Sj se tratare de entidades sujetas a la fiscalizacion de la SUGEF, la SUGEVAL debera establecer los mecanismos
de coordinacion necesarios.

120 Articulo 119 de la LMV.
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d. Deberan mantener la rentabilidad de su patrimonio de manera que cumplan con los montos
y requisitos patrimoniales fijados por la SUGEVAL y recuperen de sus usuarios el costo de
los servicios prestados.

Las centrales de valores que cumplan con los requisitos exigidos a las sociedades de compensacion
y liquidacion pueden ser autorizadas por la SUGEVAL para brindar el servicio de compensacion y
liquidacion. Los requisitos especificos para estos tipos de sociedades se describen en el epigrafe
siguiente.

8.1.3 Responsabilidad sobre las Sociedades de Compensacion y Liquidacion

De acuerdo con el articulo 126 de la LMV la liquidacion de las operaciones de los mercados de
valores organizados debe realizarse por medio del sistema de compensaciéon y liquidacién de
valores (“el sistema”), integrado por las bolsas de valores y las sociedades de compensacion y
liquidacion. Los puestos de bolsa, los bancos vy las instituciones publicas que cumplan con los
requisitos especiales que para tal efecto haya establecido la SUGEVAL pueden ser miembros
liquidadores y accionistas de estas sociedades.

Las sociedades de compensacion y liquidacion deben cumplir con los siguientes requisitos:

a. Estar autorizadas por la SUGEVAL, la cual debera aprobar la constitucion, los estatutos y los
reglamentos de previo a su funcionamiento, asi como sus modificaciones y la suscripcion y
transmision de acciones.

b. Contar con un capital minimo segun lo establezca reglamentariamente laSUGEVAL. El capital
de estas sociedades debe pertenecer en al menos 30 por ciento, pero no en mas de 50 por
ciento, a las bolsas de valores y el capital restante debe estar distribuido entre otros miembros
liquidadores y sera ajustado de acuerdo con sus voltimenes de liquidacion, conforme los
establezca reglamentariamente la SUGEVAL.

c. Fijar los parametros que deberan cumplir los miembros liquidadores, incluyendo criterios
como el volumen promedio de negociaciones, nivel patrimonial, garantias liquidas
disponibles y los demas que la SUGEVAL establezca reglamentariamente.

d. En la prestacion de servicios no podran discriminar a los usuarios del sistema que no sean
accionistas de la sociedad.

e. Deberan mantener la rentabilidad de su patrimonio de manera que cumplan con los montos
y requisitos patrimoniales fijados por la SUGEVAL y recuperen de sus usuarios el costo de
los servicios prestados.

f. Todos los demas que laSUGEVAL establezca tendientes a garantizar la continuidad, seguridad
y solvencia del sistema.
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8.1.4 Obligaciones de informacion

Los emisores de valores deben informar al publico, en el menor plazo posible segtn lo establezca
via reglamento la SUGEVAL, de la existencia de factores, hechos o decisiones que puedan influir de
modo sensible en el precio de sus valores. Cuando consideren que la informacion no debe hacerse
publica por afectar intereses legitimos deberan informarlos a la SUGEVAL vy ésta resolvera sobre el
particular.

Los participantes en el mercado que reciban érdenes, las ejecuten o asesoren a clientes respecto
de inversiones en valores suministraran a sus clientes toda la informacién disponible cuando
pueda ser relevante para que adopten las decisiones. Dicha informacién debera ser clara, correcta,
precisa, suficiente y oportuna, indicando ademas los riesgos involucrados. Igualmente los
participantes en el mercado deberan informar a sus clientes sobre sus vinculaciones, econémicas
o de cualquier otra indole, que puedan comprometer su imparcialidad. La SUGEVAL dictara las
normas para hacer efectiva esta disposicion.

Los directores, representantes, agentes, empleados y asesores de bolsa, de los puestos de bolsa, de
las SAF1 y los de otras figuras que surjan en el mercado de valores deben informar a la SUGEVAL de
sus vinculaciones, econémicas o de cualquier otra indole, que los puedan exponer a situaciones
de conflicto de intereses.

Ademas de lo anterior, la SUGEVAL podra ordenar a los emisores de valores y a cualquier otra
entidad relacionada con los mercados de valores que comuniquen de inmediato al publico
cualesquiera hechos o informaciones que a su criterio sean relevantes para el publico inversionista
y cuya difusion sea necesaria para garantizar la transparencia del mercado.

8.1.5 Capacidad sancionadora de la autoridad reguladora de valores

La SUGEVAL posee facultad legal sancionatoria en el Mercado Pudblico de Valores, no solamente
respecto de las entidades sujetas a su inspeccion, control y vigilancia, sino sobre aquellas personas
que infrinjan las normas legales que rigen e inciden en este mercado. Para ello la SUGEVAL
puede imponer sanciones tales como la amonestacion publica, la suspension o limitacion temporal
del tipo o volumen de operaciones o actividades que pueda realizar un infractor, multas sucesivas,
hasta la revocacion de la autorizacion para operar en el mercado de valores, dependiendo de si
la infraccion se considera como muy grave, grave o leve.

Para imponer las sanciones previstas en el capitulo 11l de laLMV la SUGEVAL, o en su caso, las bolsas
de valores, debe tomar en cuenta los siguientes criterios de valoracion:

a. La gravedad de la infraccién.
b. La amenaza o el dafo causado.

c. Los indicios de intencionalidad.
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d. La capacidad de pago.

e. La duracion de la conducta.

f.

La reincidencia del infractor.

8.2 RESPONSABILIDAD SUPERVISORA Y ESTATUTARIA DE LAS ORGANIZACIONES

AUTORREGULADAS

8.2.1 Bolsas de valores

Las funciones de las bolsas de valores incluyen las de autorizacién, fiscalizaciéon y regulacion,
conferidas por la ley, sobre los puestos y agentes de bolsa. Entre otras, las funciones y atribuciones
de las bolsas son las siguientes: '

Autorizar el funcionamiento de los puestos de bolsa y de los agentes de bolsa, regular y
supervisar sus operaciones en bolsa y velar por que cumplan con la LMV, los reglamentos
de la SUGEVAL y las normas dictadas por la bolsa de la que sean miembros, sin perjuicio de
las atribuciones de la SUGEVAL.

Dictar los reglamentos sobre el funcionamiento de los mercados organizados por ellas.

Velar por la correccion y transparencia en la formacién de los precios en el mercado y la
aplicacién de las normas legales y reglamentarias en las negociaciones bursatiles, sin
perjuicio de las potestades de la SUGEVAL.

Colaborar con las funciones supervisoras de la SUGEVAL e informarle de inmediato cuando
conozcan de cualquier violacion a las disposiciones de la LMV o los reglamentos dictados
por ella.

Vigilar que los puestos de bolsa exijan a sus clientes las garantias minimas, el cumplimiento
de garantias y el régimen de coberturas de las operaciones a crédito y a plazo, de acuerdo
con los reglamentos dictados por la bolsa respectiva.

Suspender, por decisién propia o por orden de la SUGEVAL, la negociacion de valores
cuando existan condiciones desordenadas u operaciones no conformes con los sanos usos
o préacticas de mercado.

Autorizar el ejercicio a los agentes de bolsa.

Poner a disposicion del publico informacion actualizada sobre los valores admitidos a
negociacion, los emisores y su calificacion si existiese, el volumen, precio, puestos de

121 Articulo 29 de la LMV.
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bolsa participantes en las operaciones bursétiles, las listas de empresas clasificadoras
autorizadas, asi como la situacion financiera de los puestos de bolsa y de las bolsas mismas,
de acuerdo con las normas de la SUGEVAL.

i. Ejercer la ejecuciéon coactiva o la resolucion contractual de las operaciones bursatiles, asf
como efectuar la liquidacion financiera de estas operaciones y, en su caso, ejecutar las
garantias que los puestos de bolsa deban otorgar.'??

Las bolsas de valores tienen competencia para imponer las sanciones previstas en el titulo 1X de la
LMV en relacién con los puestos de bolsa y los agentes de bolsa que operen en ésta. Cuando una
bolsa inicie un procedimiento sancionatorio deberd comunicarlo de inmediato a la SUGEVAL en la
forma que ésta lo disponga reglamentariamente. Esta competencia de las bolsas de valores no
excluye ni limita en modo alguno las facultades de la SUGEVAL de iniciar procedimientos de
investigacion e imponer sanciones a los puestos de bolsa y agentes de bolsa.’?

8.2.2 Depositario Central de Valores

Como se mencion6 anteriormente, corresponde a la SUGEVAL la supervision, determinacion de las
normas prudenciales y la sancion de las entidades que pueden prestar el servicio de custodia de
titulos valores, que, de acuerdo con la LMV, pueden ser las centrales de valores, los puestos de
bolsa y las entidades sujetas a la fiscalizacién de la SUGEF.

Cuando las centrales de valores funcionen también como sociedades de compensacion y liquidacion
deberan fijar los parametros que deberan cumplir los miembros liquidadores y que deberan
considerar por los menos los criterios de volumen promedio de negociaciones, el nivel patrimonial,
las garantias liquidas disponibles y los demas que establezca la SUGEVAL.

En su reglamento, la Central de Valores de la Bolsa Nacional de Valores, S.A., la Ginica entidad que
en la actualidad ofrece el servicio de depésito centralizado de valores, establece que su Junta
Directiva o el 6rgano que la CEVAL nombre queda facultado para regular, fiscalizar, controlar y/o
modificar todo lo concerniente a las operaciones amparadas en dicho reglamento.

8.3 SALVAGUARDA Y SISTEMAS DE SEGURIDAD

En los sistemas actuales de compensacién y liquidacion de valores, asi como en los servicios de
custodia, se presta atencion a la confiabilidad operativa de los diversos sistemas. Cada afo un
comité de contingencias al interior de la Bolsa Nacional de Valores (BNV) realiza un andlisis de las
amenazas potenciales y el plan de emergencias existente es adaptado segln los resultados de
dicho andlisis.

122 1o relativo a la liquidacién financiera sera aplicable en tanto la respectiva bolsa realice funciones de
compensacion y liquidacion en los términos de la LMV.

123 Articulo 165 de la LMV.
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La comunicacion de la BNV con los puestos de bolsa se basa en una infraestructura de cliente-
servidor. Cada participante esta conectado con el servidor por medio de dos lineas de fibra optica
dedicadas. La capacidad de los sistemas permitiria llegar a manejar hasta el doble de la demanda
que se verifica en las horas pico. Las medidas de proteccion en contra del acceso no autorizado a
los sistemas de la bolsa son sometidas a pruebas en forma periédica por un experto externo.

La BNV cuenta con una fuente propia de energia que permite enfrentar un eventual corte en el
suministro de electricidad. Por otro lado, no existe un servidor de respaldo en modo de espera
inmediato (hot standby mode) y no existe un sitio de operaciones alterno para contingencias.

En relacion con el desarrollo de sistemas informaticos la BNV ha elaborado procedimientos para el
desarrollo y modificacion de los sistemas y las eventuales modificaciones son sometidas a numerosas
pruebas antes de entrar en operacion. Los sistemas tienen ambientes separados para produccion,
desarrollo y pruebas. Se ha integrado un Comité de Cambios con participantes del departamento
de tecnologias de la informacion, que son quienes han diseiiado e implementado las modificaciones,
del departamento de auditoria interna y la persona encargada de ejecutar las pruebas sobre las
modificaciones. Este Comité es presidido por el propio Presidente de la BNV.
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APENDICE ESTADISTICO

La primera serie de tablas (A) son estadisticas sobre compensacién y liquidacion de pagos y valores
en Costa Rica. La segunda serie de tablas (B) presenta estadisticas generales sobre el sistema
financiero.

TABLAS ESTADISTICAS
SERIE A
Estadisticas de compensacién y liquidacién de pagos y valores

A1 Datos estadiStiCOS DASICOS ......c.ueeruiiiiieiiieiieie et 125
A2 Medios de pago utilizados por entidades no bancarias ............cccecceeviernienieeiennne 125
A3 Medios de pago utilizados por entidades de deposito ...........ceeveecueenieiiieeniieeienne 125
A4 Marco iNStItUCIONAL .......oeeeiiieiie et e e e e 126
A5 Billetes Y MONEAAS .....cc.vveiiieiiiie et e 127
A6  Dispensadores de efectivo, Cajeros Automaticos (ATMs)
y terminales de puntos de venta EFTPOS) .......ccocuvieeeeiiieeeeeiiee e e 128
A7  Numero de tarjetas de pago en Circulacion ...........ccccooeeeeiiiiiieciieeccce e, 129
A8 Indicadores de utilizacién de medios de pago distintos del efectivo ...................... 129
A9 Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo ...................... 130
A10 Instrucciones de pagos procesadas por sistemas de transferencia interbancarios
1] =Yool o] g F=To [0 IR USSR USUPSRURR 131
A11 Instrucciones de pagos procesadas por sistemas de transferencia interbancarios
SElECCIONAAOS ...ttt ettt e et e e e e e e e e e e e ba e e sareeeesraeennree s 132
A12  Valores y cuentas registradas en los Depositarios Centrales de Valores .................. 133
A13  Tenencias de valores en la Central de Valores ..........c.cocevveevieeecieencieenieeeee e 133
A14 Instrucciones de transferencia procesadas por la Central de Valores ...................... 133
A15 Instrucciones de transferencia procesadas por la Central de Valores ...................... 133
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Tabla A1: Datos estadisticos basicos

)

1996 1997 1998 1999 2000”2001
Poblacién, en miles” 3,593.1 3,681.2 3,768.9 3,856.2 3,943.2 4,030.0
PIB (millones de USD) 11,843.2 12,829.0 14,095.9 15,796.6 15948.2 16,362.5
PIB per capita en USD 3,296.1 3,485.0 3,740.1 4,096.4 4,044.5 4,060.2

Tipo de cambio colones/us”  207.7 232.6 257.2 285.7 308.2 328.9

Fuente: BCCR.
@ . A
Cifras preliminares.

b) o _ . . N
Al 30 de junio de cada aio. Fuente: Programa Centroamericano de Poblacion, Universidad de
Costa Rica.

(© .
Promedio anual de compra-venta.

Tabla A2: Medios de pago utilizados por entidades no bancarias
(en millones de colones, al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Emisién monetaria 115,766 146,844 165,349 229,813 202,711 223,035

En poder del pablico 91,743 106,815 124,167 144,264 143,027 158,090
Depésitos en cuenta corriente,
en moneda nacional 104,933 174,873 192,144 237,312 300,454 328,495
Depositos en moneda
extranjera 269,907 331,012 462,582 564,190 697,144 819,794
Medio circulante (M1) 196,676 281,688 316,310 381,577 443,481 486,585
Liquidez en moneda nacional
(M2) 535,424 617,172 727,260 846,835 1,016,231 1,058,555
Liquidez total (M3) 805,332 948,184 1,189,841 1,411,024 1,713,375 1,878,341

Fuente: BCCR.

Tabla A3: Medios de pago utilizados por entidades de depdsito
(en millones de colones, al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Monedanacional
Reservas requeridas en el BCCR 60,874 67,923 77,944 95,588 90,582 54,302
Reservas en exceso en el BCCR 5,178 4,532 5,720 -20,928 6,249 7,009
Moneda extranjera (USD)
Reservas requeridas en el BCCR 115 113 99 93 102 124
Reservas en exceso en el BCCR 7 14 7 -2 3 0

Fuente: BCCR.

“ Las cifras de 1999, reflejan las medidas de precaucion tomadas por la Junta Directiva del BCCR,
ante eventuales retiros de fondos asociados al problema informéaticoY2K.
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Tabla A4: Marco institucional
(a diciembre de 2001)

Valor
las cuentas”
Numero Numero Numero En miles de
de instituciones de oficinas” de cuentas millones de ¢
Banco Central 1 N.D. N.D.
Bancos Comerciales 21 384 N.D. 1.665
Bancos estatales 3 218 N.D. 1.104
Bancosprivados 16 128 N.D. 418
Bancos creados por leyes especiales 2 38 N.D. 143
Empresas Financieras no bancarias 12 12 N.D. 21
Organizaciones cooperativas de ahorro
y crédito 25 36 N.D. 41
Entidades autorizadas sistema financiero
nacional vivienda 3 44 N.D. 20
Otras entidades financieras 1 0 N.D. 2

Fuentes: BCCRy SUGEF.
@ Incluye sucursales, oficinas y agencias.

® Corresponde a los depésitos de ahorro, cuenta corriente y plazo de las entidades sujetas a fiscalizacién de
SUGEF.
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Tabla A5: Billetes y monedas
(en millones de colones, al final de cada ano)
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Billetes y monedas
en circulacion 115,766 146,844 165,349 229,813 202,711 223,035
Denominacion de los billetes
10,000 N.D. N.D. 80234 81,420 88,533 110,922
5,000 83,917 113,653 120,544 105,590 70,824 65,587
2,000 N.D. N.D. 1,042 6,564 7,732 8,752
1,000 20,178 18,491 19,607 18,655 17,264 17,973
500 3,542 5,087 4,713 4,768 4,881 4,553
100 3,547 2,648 2,129 1,009 596 559
50 1,054 1397 1,357 1,072 584 473
20 29 29 29 29 29 29
10 40 39 40 40 40 40
5 82 80 82 82 82 82
Monedas 3,377 5420 7,572 10,585 12,146 14,065
Billetes y monedas en los
bancos 24,022 40,029 41,183 85,549 59,684 64,945
Billetes y monedas fuera
de los bancos 91,743 106,815 124,167 144,264 143,027 158,090

Fuente: BCCR.
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Tabla A6: Dispensadores de Efectivo, Cajeros Automaticos (ATMs)
y Terminales Punto de Venta (EFTPOS)~

(al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Cajeros Automaticos
Nuamero de terminales 68 178 263 328 470 514
Volumen de operaciones 1,771,474 6,365,761 6,334,396 20,352,111 34,465,512 50,003,123
Valor de las operaciones
(en millones de colones) 23,071 42,394 147,420 289.548 743,229 757,208
Dispensadores de Efectivo
Numero de terminales N.D. 7 31 35 67 57
Volumen de las transacciones N.D. 365,942 536,543 485,373 1,198,116 603,841
Valor de las transacciones,
en millones de colones N.D. 3 7,175 9,333 20,508 8,357
Terminales Punto de Venta
(EFTPOS)" N.D. 1,986 4,166 4,424 7,553 9,436

Fuentes: Bancos comerciales y proveedores de redes de cajeros automaticos.

@ . .z . ~ .
Esta informacién no se pudo recuperar para todas las entidades para todos los afios. Tampoco fue posible
recuperar informacién de instituciones que cerraron o se fusionaron antes del 2001. Por esta razdn las cifras

que contiene esta tabla deben observarse como aproximaciones preliminares.

(b) - . " 1 -
Corresponde a las maquinas lectoras de tarjetas de débito, crédito y monederos electronicos.

128



Informe de Costa Rica Junio 2002

Tabla A7: Namero de tarjetas de pago en circulacion®
(al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Tarjetas con funcién
de crédito/débito
Tarjetas de débito 69,543 139,468 241,795 935,410 937,679 1,327,907
Tarjetas de crédito 57,961 66,022 115563 160,147 177,970 198,915
Otras" N.D. N.D. 34,394 60,374 114,425 104,380

Fuente: Bancos comerciales y emisores de tarjetas.

(@ . .. .. ‘ . ~

La informacion solicitada no se recuper6 para todas las entidades para todos los afnos. Tampoco
fue posible recuperar informacién de instituciones que cerraron o se fusionaron antes del 2001. Por
esta razon las cifras que contiene esta tabla deben observarse como aproximaciones preliminares.

(b) . .
Corresponde a tarjetas de prepago y monedero electronico.

Tabla A8: Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo®
(volumen de operaciones)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Cheques emitidos”

En moneda local 13,780,662 13,421,653 14,022,598 14,315,566 21,688,980 21,401,349

Enmonedaextranjera 211,370 254,751 305,693 493,330 646,317 700,667
Pagos a través de tarjeta

Débito 462,649 1,116,895 2,149,688 6,244,627 9,178,188 11,496,396

Crédito 1,298,382 1,507,736 3,961,057 4,985,646 6,085,756 6,117,673
Transferencias de crédito
en papel 15,815 63,260 79,075 93,329 142,430 208,985
Transferencias de crédito
por medio electr()nico(b) 93,640 105,560 141,390 231,587 376,542 3,763,239
Pago automatico de recibos
(PAR) 34,540 44,151 270,647 375,921 501,330 577,550

Fuentes: Bancos comerciales y emisores de tarjetas.

@ . s . = .

Esta informacion no se pudo recuperar para todas las entidades para todos los afos. Tampoco fue posible recuperar
informacion de instituciones que cerraron o se fusionaron antes del 2001. Por esta razén las cifras que contiene esta
tabla deben observarse como aproximaciones y no como exactas, ademas con caracter preliminar.

(b) . . .
Corresponde a operaciones no tramitadas a través del SINPE.

(@ . .
Corresponde a operaciones en papel dentro del mismo banco.
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Tabla A9: Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo~
(valor de las operaciones, en millones de colones)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Cheques emitidos”
En moneda doméstica 3,544,780 4,370,101 5,289,948 6,725,073 8,286,397 7,047,306

En moneda extranjera
(en USD) 3,053 3,874 4,965 9,310 10,508 5,193

Pagos a través de tarjeta

Débito 2,630 7,424 20,934 45,154 75,663 105,699
Crédito 15,711 19,970 60,561 90,792 111,858 137,577
Transferencias de crédito
por medio fisico” 18 32 46 2,258 2,610 2,786
Transferencias de crédito
por medio electr(’)nico(d 331,041 354,867 848,216 2,465,822 3,497,418 3,913,390
Pago automatico de recibos 368 517 4,772 7,762 9,839 12,120

Fuentes: Bancos comerciales y emisores de tarjetas.

(@ . ., .. , . - .

La informacién solicitada no se recuper6 para todas las entidades para todos los afios. Tampoco fue posible
recuperar informacién de instituciones que cerraron o se fusionaron antes del 2001. Por esta razén las cifras que
contiene esta tabla deben observarse como aproximaciones y no como exactas, ademas con caracter preliminar.

(b) . . .
Corresponde a operaciones no tramitadas a través del SINPE.

© . .
Corresponde a operaciones en papel dentro del mismo banco.
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Tabla A10: Instrucciones de pago procesadas por sistemas de transferencia
interbancarios seleccionados
(volumen de operaciones, en miles)

1997 1998 1999 2000 2001

Compensaciony Liquidacion
de Cheques (CLC) y otros valores 8,485.3 12,496.1 12,977.3 12,321.8 11,601.0
En moneda doméstica 8,324.3 12,225.1 12,629.4 11,904.1 11,101.6
En moneda extranjera 161.1 271.0 347.9 417.7 499.4
Transferencias electronicas de Fondos N.A. N.A. 17.6 46.8 71.2
Interbancarias (Tl) 17.6 43.6 39.8
En moneda doméstica 14.1 329 30.9
En moneda extranjera 3.5 10.7 8.9
Entre terceros (TT) - 3.2 31.4
En moneda doméstica 2.8 22.7
En moneda extranjera 0.4 8.7

Informacion y Liquidacién de
Impuestos (ILI) N.A. N.A. N.A. N.A. 5.2
En moneda doméstica 4.8
En moneda extranjera 0.4
Créditos Directos (CD) N.A. N.A. N.A. N.A.  2,426.7
En moneda doméstica 2,426.6
En moneda extranjera 0.057
Débitos Directos (CDD) N.A. N.A. N.A. N.A. 0.034
En moneda doméstica 0.034
En moneda extranjera 0
MIB 104 2,808 1,612 5,391 12,088
En moneda doméstica 54 2,178 932 4,181 9,034
En moneda extranjera 50 630 680 1,210 3,054
MONED N.D. 4,112 33,084 35,234 29,020

Fuente: BCCR.

Nota: N.A. significa “No Aplica” debido a que estos sistemas no estaban en operacion en esos anos.
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Tabla A11: Instrucciones de pago procesadas por sistemas de transferencia
interbancarios seleccionados
(valor de las operaciones, en millones de colones y de USD)

1997 1998 1999 2000 2001

Compensaciony Liquidacion
de Cheques (CLC) y otros valores 8,048,423 11,890,819 11,823,086 9,795,096 8,367,937
En moneda doméstica 6,958,825 9,664,136 8,906,886 7,528,679 6,616,604
En moneda extranjera (USD) 4,680 8,650 10,199 7,348 5,321
Transferencias electronicas de Fondos N.A. N.A. 2,963,624 6,007,331 9,064,683
Interbancarias (Ti) 2,963,624 5,776,160 7,009,717
En moneda doméstica 1,767,579 3,622,632 4,200,963
En moneda extranjera (USD) 4,183 6,982 8,533
Entre terceros (TT) 231,171 2,054,967
En moneda doméstica 187,373 1,369,797
En moneda extranjera (USD) 142 2,082

Informacion y Liquidacion

de Impuestos (ILI) N.A. N.A. N.A. N.A. 446,564
En moneda doméstica 444,836
En moneda extranjera (USD) 5
Créditos Directos (CCD) N.A. N.A. NL.A. N.A. 224,031
En moneda doméstica 220,919
En moneda extranjera (USD) 9
Débitos Directos (CDD) N.A. N.A. N.A. N.A. 147
En moneda doméstica 147
En moneda extranjera (USD) 0
MIB 8,084 420,491 475,907 1,885,832 4,053,164
En moneda doméstica 4,918 346,354 380,406 1,727,294 3,356,003
En moneda extranjera (USD) 14 288 334 514 2,118
MONED N.A. 214,003 1,667,770 2,098,677 2,580,993
Pro Memoria: Tipo de cambio 232.82 257.42 285.93 308.44 329.16

Fuente: BCCR.
“ Promedio anual del tipo de cambio de venta.

N.A. significa “No Aplica” debido a que estos sistemas no estaban en operacién en esos aios.
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Tabla A12: Valores y cuentas registradas en la central de valores

1997 1998 1999 2000 2001
Namero de titulos registrados” 62,221 70,009 71,794 73,812 79,496
Numero de cuentas 47 49 81 73 71

Fuente: CEVAL.

@ . , . . . .. . , . .
Consisten en: macrotitulos, titulos fisicos, titulos de participaciones y titulos accionarios.

Tabla A13: Tenencias de Valores en la Central de Valores
(en millones de colones y de USD)

1997 1998 1999 2000 2001

Depositos en la Central de Valores 409,855 588,331 1,060,821 1,362,047 1,673,878
En colones 267,903 446,369 763,561 911,610 1,067,062
En USD 610 552 1,040 1,460 1,844

Fuente: CEVAL.

Tabla A14: Instrucciones de transferencia procesadas por la central de valores
(volumen de operaciones)

1997 1998 1999 2000 2001
Valores Gubernamentales 70,484 403,796 440,269 347,498 436,792
Deuda Corporativa 64,464 187,954 200,934 122,331 109,651
Acciones 5,142 15,364 28,052 22,560 27,060
Otros 7,606 17,428 22,866 64,924 53,243

Fuente: CEVAL.

Tabla A15: Instrucciones de transferencia procesadas por la central de valores
(valor de las operaciones, en millones de colones)

1997 1998 1999 2000 2001
Valores Gubernamentales 485,209 3,392,216 6,226,211 7,892,703 22,487,791
Deuda Corporativa 290,983 1,319,066 1,948,226 1,287,996 4,357,673
Acciones 7,192 13,723 44,658 42,549 7,167
Otros 37,350 169,538 333,816 733,485 857,411

Fuente: CEVAL.
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Tabla A16: Participacion en SWIFT por parte de las instituciones domésticas

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Usuarios de SWIFT a nivel local - 1 3 7 10 11
Miembros - - - - 1 1
Sub-miembros - - 1 1 2 2
Participantes - 1 2 6 7 8
Total SWIFT en el mundo 5,632 6,176 6,557 6,797 7,125 7,199
Miembros 2,874 2,985 2,980 2,214 2,288 2,241
Sub-miembros 2,404 2,585 2,720 2,763 2,978 3,027
Participantes 354 606 857 1,820 1,859 1,931

Fuente: SWIFT.

Tabla A17: Flujo de Mensajes SWIFT hacia / desde usuarios domésticos

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Total de mensajes
Enviados por usuarios
locales
Categorial N.D. N.D. — — 65,825 124.234
Categoriall N.D. N.D. — — 8,531 14.715
Recibidos por usuarios
locales
Categorial N.D. N.D. — — 68,232 122.417
Categoriall N.D. N.D. — — 2,044 3.447
Trafico global
SWIFT 679,571,032 795,971,982 907,617,576 1,015,105,357 1,223,771,421 N.D.

Fuente: SWIFT.
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Tabla B1: Namero de entidades financieras
(al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Total bancos 28 28 28 26 23 21
Estatales 3 3 3 3 3 3
Creados por leyes especiales N.D. N.D. 2 2 2 2
Privados y cooperativos 25 25 23 21 18 16
Empresas financieras no bancarias 18 21 17 15 13 12
Organizaciones cooperativas de ahorro
y crédito” 34 40 39 27 26 25
Mutuales” N.D. N.D. 4 4 4 3
Otras entidades financieras N.D. N.D. 1 1 1 1
Grupos financieros N.D. N.D. N.D. 19 21 21
Fuente:SUCEF.
@ Supervisadas por SUGEF.
® Entidades financieras autorizadas del sistema financiero nacional para la vivienda.
Tabla B2: Numero de cuentas corrientes, de ahorro y de depdsito
(en miles, al final de cada ano)
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Total sistema financiero N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Total bancos N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. 2,333,770
Estatales N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. 2,026,149
Creados por leyes especiales N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Privados y cooperativos N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. 307,621
Empresas financieras no bancarias N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Organizaciones cooperativas de ahorro
y crédito” N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Mutuales” N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Otras entidades financieras N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

Fuente:SUCEF.

@ .

! Supervisadas por SUGEF.

* Entidades financieras autorizadas del sistema financiero nacional para la vivienda.

(© . , . . , . . ..
Se refiere al nimero de clientes que mantienen depdsitos a la vista al 31 de diciembre.
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Tabla B3: Activos
(en miles de millones de colones, al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Total sistema financiero 1,062.8 1,062.8 1,286.0 1,644.4 1,918.0 2,789.2
Total bancos 1,004.9 1,136.3 1,470.1 1,724.4 2,171.2 2,501.6
Estatales 726.4 780.8 960.2 1,098.3 1,289.1 1,370.8
Creados por leyes especiales 107.7 149.2 173.1 212.6 250.9 299.8
Privados y cooperativos 170.8 206.3 336.8 413.4 630.9 831.1
Empresas financieras no bancarias 5.7 8.7 13.0 18.0 26.7 34.0
Organizaciones cooperativas de ahorro
y crédito” 32.9 43.4 51.2 55.5 68.4 90.0
Mutuales"” N.D. 73.8 79.8 81.4 87.1 105.0
Otras entidades financieras 19.3 23.8 30.2 38.7 48.1 58.6

Fuente:SUGEF.
° Supervisadas por SUGEF.

(b) . . . . . . . . .
Entidades financieras autorizadas del sistema financiero nacional para la vivienda.

Tabla B4: Depositos
(en miles de millones de colones, al final de cada ano)

©

1996 1997 1998 1999 2000 2001"
Total sistema financiero 643.6 811.9 1,113.0 1,332.0 1,649.1 1,819.5
Total bancos 625.0 801.1 1,043.0 1,254.2 1,527.9 1,665.0
Estatales 495.9 631.5 781.7 929.5 1,078.5 1,103.9
Creados por leyes especiales 48.8 53.4 64.9 91.8 112.1 143.5
Privados y cooperativos 80.2 176.2 196.5 232.9 337.4 417.7
Empresas financieras no bancarias 2.5 5.2 7.5 10.4 16.1 20.9
Organizaciones cooperativas de ahorro
y crédito” 15.1 22.5 24.0 25.4 31.4 41.1
Mutuales” N.D. N.D. 63.3 70.0 83.0 90.0
Otras entidades financieras 1.0 1.1 1.5 1.8 2.2 2.5

Fuente:SUGEF.
© Supervisadas por SUGEF.
® Entidades financieras autorizadas del sistema financiero nacional para la vivienda.

© . .
Cifras preliminares.
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Tabla B5: Capital
(en miles de millones de colones, al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Total sistema financiero 130.2 166.8 215.0 266.5 322.5 378.4
Total bancos 100.4 128.2 161.5 200.5 241.5 280.6
Estatales 39.3 534 62.4 77.4 95.4 112.1
Creados por leyes especiales 35.7 45.5 53.0 63.7 74.7 84.6
Privados y cooperativos 25.4 29.3 46.2 59.4 71.4 83.9
Empresas financieras no bancarias 1.4 2.6 4.5 5.5 6.5 7.6

Organizaciones cooperativas de ahorro
y crédito” 10.4 13.6 16.4 19.1 23.1 27.9
Mutuales” N.D. N.D. 4.1 49 5.8 6.5
Otras entidades financieras 17.9 22.4 28.5 36.5 45.6 55.7

Fuente:SUCEF.
1/ Supervisadas por SUGEF.

2/ Entidades financieras autorizadas del sistema financiero nacional para la vivienda.

Tabla B6: Colocaciones
(en miles de millones de colones, al final de cada ano)

1996 1997 1998 1999 2000 2001"
Total sistema financiero 374.4 497.3 830.7 993.5 1,258.7 1,555.2
Total bancos 356.1 470.7 714.0 862.0 1.105.5 1,347.9
Estatales 130.1 177.8 3271 400.5 504.7 603.7
Creados por leyes especiales 69.2 85.6 109.7 113.3 127.2 160.8
Privados y cooperativos 156.7 207.3 277.2 348.2 473.6 583.4
Empresas financieras no bancarias 5.9 11.6 10.0 12.6 18.7 25.0
Organizaciones cooperativas de ahorro
y crédito” N.D. N.D. 35.8 37.4 45.8 59.9
Mutuales” N.D. N.D. 52.4 59.2 60.2 77.6
Otras entidades financieras 12.5 15.0 18.5 22.3 28.4 44.7

Fuente:SUCEF.

@ .

! Supervisadas por SUGEF.

* Entidades financieras autorizadas del sistema financiero nacional para la vivienda.

© ~. .
Cifras preliminares.
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Tabla B 7: Mercado de renta variable
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Valor Total Negociado
(en millones de colones) 3,343 6,191 16,328 12,217 19,778 24,079
Valor Negociado Anual / PIB (en %) 0.14 0.21 0.45 0.27 0.40 0.45
Ndamero de Companias Registradas
(adiciembre de cada ano) 24 17 17 16 16 16
Fuente: SUGEVAL.
Tabla B8: Emisiones en los mercados internacionales de capitales
(saldos en millones de USD)
Saldo al
Periodo de Periodo Tasa 31-12-2001
Emisiones graciaenanos derepago de interés En millones de USD
Total 1.410,4
Banco Central”
Bonos A Principal 1 10 20 semestres 6.25% 176.7
Bonos B Principal 1 15 20 semestres 6.25% 2141
Gobiernodela Republica(b)
Emitidos 30-04-1998 1 5 01-05-2003 8.00% 200.0
Emitidos 06-05-1999 1 10 15-05-2009 9.35% 300.0
Emitidos27-07-2000 1 20 01-08-2020 9.99% 250.0
Emitidos01-03-2001 1 10 01-03-2011 9.00% 250.0
Instituto Costarricense
de Electricidad (ICE)
Emitidos03-09-1997 1 28 semestres 7.94% 11.8
Emitidos03-09-1997 1 0 28 semestres 7.94% 7.9

Fuente: BCCR.

[E)] .. , . .
Corresponde a “Bonos Brady” originados por los montos de deuda publica externa que no fue posible recomprar

en el acuerdo de mayo de 1990.

* Mediante Ley 7970 del 10 de enero del 2000, se autoriz6 la emisién de USD 250 millones en el 2001, USD 250
millones en el 2002, USD 450 millones en el 2003 y USD 250 millones en el 2004.
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Tabla B9: Entidades y grupos financieros supervisados por la SUGEF

(al 31 de diciembre de 2001)

Bancos Comerciales de Estado
Banco Crédito Agricola de Cartago
Banco de Costa Rica

Banco Nacional de Costa Rica

Bancos creados por leyes especiales
Banco Hipotecario de la Vivienda

Banco Popular y de Desarrollo Comunal

Bancos privados y cooperativos

Banco Promérica S.A.

Banco BanCrecen S.A.

Banco Banex S.A.

Banco Bantec CQ S.A.

Banco BCT S.A.

Banco Cathay de Costa Rica S.A.

Banco Cooperativo Costarricenses R.L.®
Banco Cuscatlan de Costa Rica S.A.
Banco de Crédito Centroamericano BANCENTRO) S.A.
Banco de San José S.A.©

Banco Elca S.A

Banco Finandesa S.A.©

Banco Improsa S.A.

Banco Interfin S.A.

Banco Internacional de Costa Rica S.A.
Banco Solidario de Costa Rica S.A. ®
Banco Uno S.A.

Citibank (Costa Rica) S.A.

Scotiabank de Costa Rica S.A.

® (Se solicité su quiebra a la respectiva autoridad judicial).

© En proceso de fusion, prevaleciendo Banco de San José S.A.

Empresas financieras no bancarias
Compainia Financiera de Londres Ltda.
Corporacion Financiera C.F. S.A.
Corporacion Financiera Miravalles S.A.
Fiduciaria de Ahorro Banex S.A.
Financiera Belén S.A.©
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Financiera Brunca S.A.©
Financiera Cafsa S.A.

Financiera Comeca S.A.

Financiera Desyfin S.A.

Financiera Mas X Menos S.A.@
Financiera Multivalores S.A.
Financiera Trisan S.A.

La Union Financiera Aduanera S.A.

© En proceso de fusion, prevaleciendo Financiera Brunca S.A.

@ En proceso de cambio de la razén social, por el de Financiera Servivalores S.A_;
en proceso de inscripcion ante el Registro Publico.

Organizaciones cooperativas de ahorro y crédito
Cemsucoop R.L.
Coocique R.L.
Coopavegra R.L.
Coope san marcos R.L.
Coopeacosta R.L.
Coopealianza R.L.
Coope-ande No. 1 R.L.
Coopeande No. 7 R.L.
Coopeaserri R.L
Coopecaja R.L.
Coopecar R.L.
Coopecorrales R.L.
Coopefyl R.L.
Coopegrecia R.L.
Coopejudicial R.L.
Coopemep R.L.
Coopemex R.L.®©
Coopenae R.L.
Coopeorotina R.L.
Coopesanramén R.L.
Coopeservidores R.L.
Coopesparta R.L.
Coopetacares R.L.
Coopmani R.L.
Cootilaran R.L.©
Credecoop R.L.
Servicoop R.L.

© En proceso de fusiéon, prevaleciendo Coopemex R.
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Entidades autorizadas del sistema financiero nacional para la vivienda
La Vivienda Mutual de Ahorro y Préstamo

Mutual Alajuela de Ahorro y Préstamo®

Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo

Mutual Heredia de Ahorro y Préstamo!®

VII.

VI

® En proceso de fusion, prevaleciendo Mutual Alajuela de Ahorro y Préstamo

Otras entidades financieras
Caja de Ahorro y Préstamos de la ANDE

Entidades mercado cambiario

BN Valores Puesto de Bolsa®

Corporacion Bursatil Centroamericana, Puesto de Bolsa S.A.®
Casa de Cambio Ofinter®

Casa de Cambio Vinir S.A.®

Casa de Cambio Tele Dolar Expreso S.A.00

Inversiones Sama, Puesto de Bolsa S.A.®

Puesto de Bolsa Interbolsa S.A.®

Serfin Valores Puesto de Bolsa S.A.®

® Unicamente se fiscalizan en cuanto al cumplimiento de la normativa cambiaria
® Unicamente pueden realizar operaciones de compra y venta de divisas

@ Autorizada a participar en el mercado cambiario el 21 de noviembre del 2001,
aunque aun no inicia operaciones.

Grupos financieros"

Grupo Financiero Acobo
Grupo Financiero Alianza®
Grupo Financiero Bancrecen
Grupo Financiero Banex®
Grupo Financiero Bantec
Grupo Financiero BCT
Grupo Financiero BNS de Costa Rica
Grupo Financiero Cathay
Grupo Financiero Citibank
Grupo Financiero Coocique
Grupo Financiero Cuscatlan
Grupo Financiero Elca
Grupo Financiero Finadesa™
Grupo Financiero Improsa
Grupo Financiero Interfin
Grupo Financiero Lafise
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Grupo Financiero Metropolitano®”
Grupo Financiero Pacifico

Grupo Financiero Promérica
Grupo Financiero San José™
Grupo Financiero Servivalores

# Informacion general sobre los grupos financieros esta a disposicion del publico
en la SUGEF.

® EL CONASSIF autorizo la operacion como grupo financiero del Grupo Financiero
Alianza, Articulo 12, Sesion 254-2001, del 24 de septiembre del 2001

0 Se encuentran en proceso de fusion, prevaleciendo Grupo Financiero Banex

(m Se encuentran en proceso de fusion, prevaleciendo Grupo Financiero San José

@ Entidades supervisadas y autorizadas para realizar actividades de intermediacién
y operaciones cambiaras en el territorio nacional, de acuerdo con la Ley No. 558,
LOBCCR.

Fuente: SUGEF.
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ABC
AID

AES
ATM

BANVHI
BCCR
BEM

BIS

BNV
CAV
CICAD
CD
CCD
CCSS
CDD
CEVAL
CLC
CMN
CONASSIF
Cov
CPSS
DD

ECP
EFTPOS

EML
GIC
ICAF
ICE
ICT
IED

LISTA DE ABREVIATURAS

Asociacion Bancaria Costarricense

Agency for International Development
(Agencia para el Desarrollo Internacional)

Administracion de Esquemas de Seguridad

Automated Teller Machine
(Cajero Automatico)

Banco Hipotecario de la Vivienda

Banco Central de Costa Rica

Bonos de Estabilizacién Monetaria

Banco de Pagos Internacionales

Bolsa Nacional de Valores

Cuentas de Administracion de Valores

Centro de Inteligencia Conjunto Antidrogas

Créditos Directos

Servicio de Compensacion de Créditos Directos

Caja Costarricense del Seguro Social

Servicio de Compensacion de Débitos Directos

Central de Valores de la Bolsa Nacional de Valores, S.A.
Compensacioén y Liquidacién de Cheques y otros Valores
Compensacion Multilateral Neta

Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
Compensacién de Otros Valores

Comité de Sistemas de Pago y Liquidaciones

Débitos Directos

Entrega Contra Pago

Electronic Funds Transfer at the Point of Sale
(Transferencia Electronica de Fondos en el Punto de Venta)

Encaje Minimo Legal

Sistema de Gestion de Instrucciones

Instituto Centroamericano de Finanzas y Mercado
Instituto Costarricense de Electricidad

Instituto Costarricense de Turismo

Inversiéon Extranjera Directa
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LI Informacién y Liquidacion de Impuestos
INS Instituto Nacional de Seguros
ISIN International Securities Industry Numbering
(Numeracién Internacional de la Industria de Valores)
ITCER indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral
LBTR Liquidacion Bruta en Tiempo Real
LMV Ley Reguladora del Mercado de Valores (Ley No. 7558 de 1998)
LOBCCR Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (Ley No. 7732 de 1995)
LOSBN Ley Organica del Sistema Bancario Nacional
LSE Liquidacion de Servicios Externos
MIB Mercado Interbancario
MICR Magnetic Ink Character Recognition
(Reconocimiento de Caracteres de Tinta Magnética)
MH Ministerio de Hacienda
MONED Mercado Organizado para la Negociacion Electrénica de Divisas
OLAP On-line Analytical Processing
(Procesamiento Analitico en Linea)
OMA Operaciones de Mercado Abierto
OMC Organizacién Mundial de Comercio
OPAB Operaciones de Administracion Bursatil
OPC Operadora de Planes de Pensiones Complementarias
PAE Programa de Ajuste Estructural
PCP Pago contra Pago
PIB Producto Interno Bruto
POS Point of Sale
(Punto de Venta)
RECOPE Refinadora Costarricense de Petr6leo
RNVI Registro Nacional de Valores e Intermediarios
ROPV Reglamento sobre Oferta Piblica de Valores
RSP Responsable de Seguridad Parcial
RST Responsable de Seguridad Total
SAC Sistema de Anotacion en Cuenta
SAFI Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién
SAO Sala Alterna de Operaciones
SIL Sistema Interbancario de Liquidacién
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SINPE
STP

SUGEF
SUGEVAL
SUPEN
SWIFT

TEF
TEF 3
Tl

T
ub

Sistema Interbancario de Negociacion y Pagos Electronicos

Straight Through Processing
(Procesamiento Directo de Principio a Fin)

Superintendencia General de Entidades Financieras
Superintendencia General de Valores
Superintendencia de Pensiones

Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications
(Sociedad para la Telecomunicacion Financiera Interbancaria Mundial)

Transferencia Electrénica de Fondos

Transferencia Electrénica de Fondos entre Terceros
Transferencia Interbancaria

Transferencia de Terceros

Unidades de Desarrollo
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GLOSARIO

En enero de 2001 el Comité de Sistemas de Pagos y Liquidaciones (CPSS) del Banco de Pagos
Internacionales (Bank for International Settlements, BIS) publicé un glosario incluyendo términos
referentes a la compensacién y liquidacion de pagos y valores. El glosario se puede consultar en la
pagina web del BIS: www.bis.org. La Iniciativa de Compensacién y Liquidacién de Pagos y Valores
del Hemisferio Occidental (IHO), con base en el glosario producido por el CPSS, ha producido
también un glosario uniforme de términos en espanol con el objetivo de evitar una innecesaria
proliferacion de términos y definiciones. Este glosario en espaiiol puede consultarse en la pagina
web de laIHO: www.ipho-whpi.org.

A continuacion se presentan algunos términos especificos utilizados en el contexto de Costa Rica:

Cliente destino: Persona fisica o juridica que recibe una transaccién a través
de su entidad financiera (entidad destino).

Cliente origen: Persona fisica o juridica que ordena a su entidad financiera
(entidad origen) realizar un pago o un cobro.

Cuenta de reserva: Cuenta de depésito mantenida por las entidades financieras y
demas instituciones en el BCCR, para efectos de manejo de la
politica monetaria y la operativa del Sistema de Pagos, normada
y autorizada por la Junta Directiva del ente emisor.

Entidad destino: Entidad asociada al SINPE que recibe una transaccion.
Entidad origen: Entidad asociada al SINPE que envia una transaccion.
Recompra: En Costa Rica por recompras se entiende una especie de

reporto en el que los valores subyacentes se dejan en garantia
en un fideicomiso creado para tal fin y administrado por la
BNV.

tiene la capacidad para emitir decretos que desarrollen el contenido de las leyes marco y regulen
aspectos especificos relacionados con las actividades antes
mencionadas.
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