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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 5 del acta de la sesién 5772-2017, celebrada

el 7 de

junio del 2017,

considerando que:

A.

Segln se consigna en el articulo 8, del acta de la sesion 5746-2016, del 16 de noviembre del 2016, se
remitio en consulta publica, la propuesta de modificacion al Libro de Mercado de Monedas Extranjeras
(MONEX) del Reglamento del Sistema de Pagos y la respectiva modificacion a las tarifas de este
servicio.

En el acto supra citado, se dio espacio al publico para expresar su opinion especificamente sobre la
creacion de una subasta cambiaria doble de precio Unico de corte, dirigida a intermediarios cambiarios,
asi como una modificacion integral a las tarifas del servicio MONEX.

En el articulo 5, del acta de la sesiéon 5751-2016, del 21 de diciembre del 2016, se aprobd ampliar el
plazo de dicha consulta en diez dias habiles, hasta el 9 de enero del 2017, como consecuencia de la
solicitud realizada por la Asociacién Bancaria Costarricense, mediante la carta ABC-0115-2016, del 14
de diciembre del 2016, con el fin de realizar una serie de sensibilizaciones conducentes a determinar el
impacto de las modificaciones propuestas en dicho Reglamento.

Una vez alcanzado el plazo establecido para recibir observaciones sobre la modificacion de dicho
Reglamento, la Division Gestion Activos y Pasivos procedid al andlisis de los comentarios y consultas
recibidas, evaluacién de las solicitudes realizadas, y discusion de las recomendaciones respectivas en
atencion a lo anterior.

Resultado de este analisis, se determind que en lo concerniente al Reglamento del Sistema de Pagos, se
presentaron disconformidades Unicamente en lo relacionado al esquema tarifario, al considerar, las
entidades que remitieron comentarios, que el costo es muy elevado.

El nivel de las tarifas fue establecido para el servicio basado en el modelo aprobado por la Junta Directiva
del Banco Central, cuya finalidad es recuperar el costo de operacion e inversién de MONEX, y al tratarse
de un nuevo servicio, parten de una serie de supuestos acerca de la demanda del servicio, por lo que
podrian requerir su futura revision.

El esquema de estas tarifas es congruente también con los incentivos pretendidos tras la implementacién
de la subasta: dirigir los mayores montos hacia la subasta, con costos significativamente menores en
relacion con el MONEX-Continuo; favorecer la pronta revelacion de necesidades en la subasta, con
tarifas incrementales dentro de esta, e incrementar la competencia en el MONEX-Continuo, igualando
los costos para todos los participantes de ese mercado.

Se recibieron también disconformidades relacionadas con aspectos operativos de las subasta, la cuales
sin embargo no estan reguladas en el Reglamento del Sistema de Pagos, por lo que no implican una
objecion expresa a la publicacién en firme de este Reglamento. Estas disconformidades fueron
analizadas caso por caso y se efectuaron cambios en aquellos elementos donde existe una razonabilidad
para esto.

La subasta aqui referida, forma parte de los cambios que ha venido realizando el Banco Central de Costa
Rica en el Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX) para mejorar el proceso de formacion del tipo
de cambio, lo cual es congruente con los objetivos de esta Entidad para la ejecucion de su politica
cambiaria, propiciando la creacidn de un entorno competitivo para la formacion de precios de la divisa.
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El nuevo mecanismo de Subasta pretende darle a MONEX un papel preponderante en el mercado
cambiario, siendo que se estima adecuado que sea este el lugar para formar el precio del délar que sirva
como punto de referencia informativo para posteriores negociaciones en MONEX-Continuo y en las
transacciones de ventanillas, asi como para cualquier agente econémico con interés en el mercado
cambiario.

K. Una subasta como la disefiada, se espera que aporte en la formacion de un precio que consolide la
informacién de mercado que obtienen los intermediarios en la operacion diaria con sus clientes, y que
incorpore también la mejor proyeccion de oferta y demanda de parte de estos, tomando en cuenta
aspectos como los costos y riesgos operativos, riesgos cambiarios y estructura del mercado.

L. Al consolidar un volumen importante de oferentes y demandantes, en un momento y lugar determinado,
se espera también generar un entorno altamente competitivo para la negociacion de la divisa, asignando
el recurso bajo criterios exclusivamente de competitividad.

M.  Todo lo anterior es esencial para lograr una asignacion eficiente de recursos, asi como para mitigar las
fluctuaciones del tipo de cambio que provengan de fricciones o ineficiencias de mercado, y no
necesariamente de las variables fundamentales de la economia. La volatilidad explicada por ineficiencias
o fricciones de mercado dificulta la planeacién y correcta formacion de expectativas por parte de los
agentes econémicos.

N. Se estima necesario dar un espacio de dos semanas en forma posterior al inicio del servicio de MONEX-
Subasta en las nuevas tarifas, con el fin de que los intermediarios cambiarios autorizados tengan mas
espacio para acomodarse al uso de este mecanismo.

0. Para efectos de brindar mayor claridad sobre datos calculados por el Banco Central, se estima necesario
indicar expresamente en las definiciones del Reglamento del Sistema de Pagos, que el tipo de cambio
de referencia y el margen, es lo que esta definido en el Reglamento de Operaciones Cambiarias de
Contado.

dispuso, por unanimidad y en firme:

. Modificar el Libro XXII Mercado de Monedas Extranjeras del Reglamento del Sistema de Pagos,
de conformidad con el siguiente detalle:

LIBRO XXIlI
MERCADO DE MONEDAS EXTRANJERAS (MONEX)

CAPITULO |
DEL SERVICIO

Articulo 224. Definicion del servicio. Se define MONEX-SINPE como el servicio por medio del cual los
asociados del SINPE acceden al mercado de monedas extranjeras para realizar la negociacion de divisas.

Los aspectos operativos relacionados con MONEX que no se contemplan en el presente reglamento, se detallan
en la norma complementaria correspondiente.

Articulo 225. Definicion de términos. Para los fines del presente libro debe entenderse por:
a) MONEX-Continuo: mercado de negociacion continuo a precios multiples de asignacion.

b) MONEX-Subasta: mercado de negociacion discreto bajo el mecanismo de subasta con asignacion a precio
Unico de corte.
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C) Tipo de cambio de ventanilla: Tipo de cambio de compra minimo y tipo de cambio de venta maximo
anunciado diariamente por las entidades autorizadas, para utilizarlo en las operaciones de compra y de
venta de US dolares que realizan con el publico.

d) Tipo de cambio de referencia: Tipo de cambio promedio de compra y tipo de cambio promedio de venta
del US ddlar calculado diariamente por el BCCR, con base en los tipos de cambio utilizados por las
entidades autorizadas con las operaciones cambiarias que realizan con el publico. La metodologia de
calculo para determinar este tipo de cambio estara definida en el Reglamento de Operaciones Cambiarias
de Contado.

€) Margen de intermediacion cambiaria: Diferencia resultante entre los tipos de cambio de venta y de compra
de las operaciones de una entidad autorizada, realizadas con el publico, con otras entidades financieras y
con el BCCR. La metodologia de célculo para determinar el margen estara definida en el Reglamento de
Operaciones Cambiarias de Contado.

CAPITULO 11

DE LOS PARTICIPANTES DE MONEX-CONTINUO
Articulo 226. Participantes del servicio. En este servicio participan el BCCR v las entidades autorizadas
para actuar como intermediarios cambiarios, conforme con las disposiciones contenidas en el Reglamento para
las Operaciones Cambiarias de Contado.
Podran participar también los asociados del SINPE que, no siendo entidades autorizadas para realizar
intermediacién cambiaria, se suscriban al mismo con el propésito de satisfacer sus necesidades propias de
transaccion de divisas.
La Junta Directiva del BCCR determinard por acuerdo el tipo de personas fisicas y juridicas que pueden
participar, ademas de las entidades autorizadas que lo hacen a través del SINPE.

CAPITULO 111
DEL CICLO DEL SERVICIO EN MONEX-CONTINUO
Articulo 227. Ciclo de operacion del servicio: El ciclo del servicio se efectuara de conformidad con las
siguientes etapas:

a) Publicacion de ofertas cambiarias: Las entidades participantes publican en el MONEX sus ofertas de
compra o de venta de divisas. El SIL efectla una retencién de fondos por el monto respectivo, en la cuenta
en US ddlares si se trata de una oferta de venta o en la cuenta en colones si se trata de una oferta de compra.

b) Liquidacion de ofertas calzadas: El SIL efectta la liquidacion en firme de las ofertas que resulten calzadas,
utilizando los mecanismos de liquidacion bilateral bruta en tiempo real y de pago contra pago.

C) Anulacion de ofertas no calzadas: Las ofertas cambiarias que no hayan sido calzadas al cierre del servicio
seran anuladas, debiendo el BCCR liberar los fondos retenidos a los oferentes.

d) Liquidacion de operaciones especiales: Las entidades participantes autorizadas para dicho fin podran
liquidar las operaciones de compra o de venta de divisas realizadas con instituciones del sector publico no
bancario, al tipo de cambio fijado por el BCCR para esas operaciones, de conformidad con las disposiciones
aprobadas por la Junta Directiva del BCCR para tales efectos.

Articulo 228. Calce de ofertas. Las ofertas de compra o de venta de divisas que realicen los participantes en
el MONEX, estardn sujetas a aceptacion automatica bajo los principios de “mejor oferta de mercado” y de
“primera en tiempo, primera en derecho”, pudiendo darse la aceptacion parcial de ofertas.

CAPITULO IV
DE LOS PARTICIPANTES DE MONEX-SUBASTA
Articulo 229. Participantes del mercado. En este servicio participan el BCCR y las entidades autorizadas
para actuar como intermediarios cambiarios, conforme con las disposiciones contenidas en el Reglamento para
las Operaciones Cambiarias de Contado.
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CAPITULO V
DEL CICLO DEL SERVICIO EN MONEX-SUBASTA

Articulo 230. Ciclo de operacion del servicio: El ciclo del servicio se efectuara de conformidad con las
siguientes etapas:

a) Ingreso de ofertas cambiarias: las entidades participantes publican en el MONEX-Subasta sus ofertas de
compra o de venta de divisas durante el periodo establecido para este fin. El SIL efectla una retencion de
fondos por el monto respectivo, en la cuenta en US délares si se trata de una oferta de venta o en la cuenta
en colones si se trata de una oferta de compra.

b) Periodo competitivo: las entidades que ingresaron posturas en el periodo respectivo podran modificar sus
posturas las veces que requieran y segun lo estipulado en la norma correspondiente.

C) Cierre aleatorio: periodo determinado de tiempo en el cual el sistema, de forma automatica, aleatoria y
sin previo aviso, daré por terminado el evento, y realiza la asignacion de la subasta con el libro de ofertas
cambiarias que exista en ese momento.

d) Asignacion de ofertas: las ofertas de compra o de venta de divisas que sean asignadas de acuerdo con las
especificaciones respectivas detalladas en la norma correspondiente, estardn sujetas a aceptacion
automatica bajo la aplicacion del “tipo de cambio tinico de corte” de la subasta y de “primera en tiempo,
primera en derecho”, pudiendo darse la aceptacion parcial de ofertas.

e) Liquidacion de ofertas asignadas: el SIL efecta la liquidacion en firme de las ofertas que resulten
asignadas al tipo de cambio Unico de corte de la subasta, mediante liquidacion multilateral bruta.

f) Anulacion de ofertas no asignadas: las ofertas cambiarias que no hayan sido asignadas al cierre del
servicio seran anuladas, debiendo el BCCR liberar los fondos retenidos a los oferentes.

CAPITULO VI

DE LAS RESPONSABILIDADES
Articulo 231. Registro contable de las operaciones. Las entidades autorizadas a participar en el mercado
cambiario deben mantener registros contables separados que permitan identificar las operaciones que realicen
en el MONEX, asi como bases de datos centralizadas con el detalle de todas las operaciones cambiarias
realizadas con el publico en todas sus oficinas, agencias y sucursales, incluidas las negociadas por medios
electronicos como Internet banca telefonica o similares.
Las entidades autorizadas también deberan suministrar diariamente al BCCR la informacidn de su actividad
cambiaria, con el detalle y en la forma que le sea requerida por éste, de conformidad con lo establecido en el
Reglamento de Operaciones Cambiarias de Contado y las normas complementarias del servicio.
Articulo 232. Cobro del margen de intermediacién cambiaria. EI BCCR cobrara diariamente, en forma
automatica y con cargo a la cuenta de fondos de las entidades autorizadas, el monto que por concepto de margen
de intermediacion cambiaria corresponda de acuerdo con el Reglamento para las Operaciones Cambiarias de
Contado.

1. Modificar el Libro XXXVII Tarifas y Comisiones del Reglamento del Sistema de Pagos,
especificamente las tarifas referidas al servicio MONEX, segun el siguiente detalle:

LIBRO XXXVII
TARIFAS Y COMISIONES (TCS)
Avrticulo 466. Estructura de tarifas y comisiones. Las tarifas y comisiones establecidas para los servicios del
SINPE son las siguientes:

d) Mercados:

Servicio suscripcion Otros conceptos
mensual
Mercado de Monedas Extranjeras: ¢340.000
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Servicio suscripcion Otros conceptos
mensual
MONEX-Continuo
. Sobre monto calzado 0,18%
MONEX-Subasta
Registro de oferta inicial:
. Por modificacion a la oferta en el
periodo comprendido entre los ¢40.000
minutos 5:00 a 9:59 del evento de ¢4.000 por cada modificacion
subasta
. Por modificacion a la oferta en el ¢20.000 por cada modificacion
periodo comprendido entre los
minutos 10:00 a 15:00 del evento 0,02%
de subasta
Sobre monto calzado
Costo administrativo por tramites sobre la presentacion
erronea de la Posicion Autorizada de Divisas o del Tipo ¢70.000 c/tramite
de Cambio

Los cambios al Reglamento de Sistema de Pagos rigen a partir de su fecha de publicacion en el diario
Oficial La Gaceta.

IV. Establecer como fecha para el inicio de operacion de MONEX-Subasta el miércoles 12 de julio del 2017.

V. Establecer que las nuevas tarifas del servicio MONEX indicadas en el punto anterior, entrardn a regir
dos semanas después de que se habilite para el mercado el mecanismo de MONEX-Subasta,
concretamente el miércoles 26 de julio del 2017.

VI.  Establecer el monto méximo de negociacién en MONEX-Continuo, entendido como la suma de compras
calzadas mas ventas calzadas, en un millén de délares de los Estados Unidos, por dia por intermediario
cambiario. La Administracion podra reducir este monto.

VII. Establecer que el monto maximo de negociacién en MONEX-Continuo, entrard a regir una semana
después de que se habilite para el mercado el mecanismo de MONEX-Subasta, concretamente el
miércoles 19 de julio del 2017.

Atentamente,

Lg Documento suscrilo mediante firma digital.

Jorge Monge Bonilla
Secretario General

Comunicado a:  Sistema Financiero Nacional, diario oficial La Gaceta (c. a: Gerencia, Subgerencia, Auditoria Interna, Division

Gestion Activos y Pasivos, Division de Sistemas de Pago, Division Econémica).
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