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SESION 6298-2025

Acta de la sesion ordinaria seis mil doscientos noventa y ocho - dos mil veinticinco, celebrada
virtualmente por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, a partir de las diez horas con
un minuto del miércoles diecisiete de diciembre de dos mil veinticinco, con la participacion de sus
miembros: Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, Max Soto Jiménez,
vicepresidente de la Junta Directiva, Marta Soto Bolafios, Silvia Charpentier Brenes, Jorge Guardia
Quir6s y Juan Andrés Robalino Herrera; asi como con la de los funcionarios: Pablo Villalobos
Gonzalez, gerente del Banco Central de Costa Rica, Ivan Villalobos Valerin, director de la Division
Asesoria Juridica, José Joaquin Vargas Guerrero, auditor interno, Alonso Alfaro Urefia, economista
jefe del Banco Central de Costa Rica, Bernardita Redondo Gomez, directora de la Division Gestion
de Activos y Pasivos, Henry Vargas Campos, director de la Division Andlisis de Datos y
Estadisticas, Celia Alpizar Paniagua, secretaria general interina, Carlos Mora Goémez, director
interino del Departamento Gestion de Riesgos y Cumplimiento, adscrito a la Junta Directiva, y
Mariano Segura Avila, asesor de la Presidencia del Banco Central.

ARTICULO 1. Constancia de: a) reunion de trabajo, b) participacion remota, y c) inasistencia.

Se deja constancia de que esta sesion ordinaria inici6 a las diez horas con un minuto,
debido a que los miembros de la Junta Directiva realizaron una reunion de trabajo desde las nueve
horas y hasta las nueve horas con cincuenta y ocho minutos, esto con el fin de analizar asuntos
relacionados con el quehacer de la Autoridad Monetaria.

Por otro lado, se deja constancia de que esta sesion ordinaria se realizd con la
participacion del sefior Roger Madrigal Lopez, quien se encontraba en el octavo piso del edificio
del Banco Central de Costa Rica, y la participacion remota de los sefiores: Max Soto Jiménez,
Marta Soto Bolafios, Silvia Charpentier Brenes, Jorge Guardia Quirds y Juan Andrés Robalino
Herrera, integrantes de la Junta Directiva, en cumplimiento de los requisitos de seguridad juridica
y tecnoldgica sefialados por la Procuraduria General de la Republica en su dictamen C-298-2007,
del 28 de agosto de 2007, asi como lo indicado por la Division Asesoria Juridica del Ente Emisor,
en el oficio AJ-482-2008, del 22 de julio de 2008, relativos a sesiones virtuales de juntas directivas
de entidades publicas.

También, participaron virtualmente los senores: Pablo Villalobos Gonzalez, Ivan
Villalobos Valerin, José Joaquin Vargas Guerrero, Alonso Alfaro Urefia, Bernardita Redondo
Gomez, Henry Vargas Campos, Celia Alpizar Paniagua, Carlos Mora Goémez, y Mariano Segura
Avila. El sefior Rudolf Liicke Bolafios, ministro de Hacienda no participo en esta oportunidad.

Adicionalmente, se deja constancia de que, desde el inicio de la sesion, participaron
también de manera virtual, en calidad de invitados, los siguientes funcionarios: Francisco Carvajal
Chavarria, director del Departamento Sistema Nacional de Pagos Electronicos; Ana Maria Cerdas
Jaubert, funcionaria de dicho departamento; adscrito a la Division Sistemas de Pago, Evelyn
Muifioz Salas, directora del Departamento de Investigacion Econdmica; Esteban Méndez Chacén,
César Ulate Sancho y Ana Patricia Villalta, funcionarios de la Division Econdmica; asi como
Eliana Fonseca Rojas, funcionaria de la Gerencia.
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Por ultimo, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 56, de la Ley General
de la Administracion Publica, Ley 6227, los miembros de la Junta Directiva verificaron que la
grabacion de la sesion se encontraba en curso. Al respecto se transcribe lo siguiente:

“SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Listo, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Buenos dias, compafieros. Damos inicio a la sesion ordinaria 6298-2025, de hoy miércoles 17 de
diciembre de 2025. Solicito, por favor, que verifiquen que hay un indicador de grabacién en sus
equipos en este momento. Yo lo observo, don Juan lo observa, don Max lo observa, dofia Silvia
igual, ;quién me falta? dofia Marta y don Jorge. Vamos a ver.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Yo también.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Y don Jorge también, perfecto. Entonces, todos los miembros de Junta indicamos que,
efectivamente, hay una grabacion de acuerdo con los indicadores de nuestro equipo”.

ARTICULO 2. Aprobacion del orden del dia.

De inmediato, se procedié a conocer el orden del dia. Sobre el particular, se
transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Corresponde ahora la aprobacion del orden del dia. Ahi lo que les solicito es que hagamos unas
modificaciones. Quisiera que, como primer asunto sustantivo, por decirlo asi, después de haber
pasado las formalidades, veamos lo que esta como punto seis, que es un asunto reglamentario, es
la revision ordinaria de comisiones del sistema de tarjetas de pago correspondientes al 2025 y su
reglamento. Pongamos eso como primer asunto y todo el resto queda en el mismo orden y
basicamente, tenemos lo grueso, el Informe Mensual de Coyuntura Econdmica y un inicio de la
decision que tendriamos que tomar mafiana sobre la revision del nivel de la Tasa de Politica
Monetaria.

Solicito su aprobacion para esto, compafieros. Los que estén de acuerdo, que me lo digan. Dofia
Marta, don Jorge, muchas gracias -voy a cambiarme aqui- don Max, entiendo; don Juan, también
lo entiendo. ;Quién me falta?

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Aqui estoy yo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Y dofia Silvia también, perfecto. Entonces, los seis miembros estamos de acuerdo, muchas gracias.

Entonces, modificado el orden del dia de acuerdo con lo que he dicho hace un momento™.

La Junta Directiva,

convino en:
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aprobar el orden del dia, modificandolo en el sentido de conocer el asunto 6.1, relativo a la revision
ordinaria de las comisiones del sistema de tarjetas de pago correspondientes al 2025 y su
reglamento; antes de abordar el asunto 4.1, referente al Informe Mensual de Coyuntura Econémica
de diciembre 2025.

Asimismo, se deja constancia de que, en los asuntos relacionados con la Presidencia, demaés
miembros de la Junta Directiva, la Gerencia y la Auditoria Interna, se conocidé una solicitud de
vacaciones del presidente del Banco Central de Costa Rica.

ARTICULO 3. Solicitud de vacaciones del presidente del Banco Central de Costa Rica.

En asuntos de la Presidencia y miembros de la Junta Directiva, hizo uso de la palabra el sefior
Roger Madrigal Lépez, presidente de la Junta Directiva, para comentar lo que se transcribe de
inmediato:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Iriamos ahora a asuntos de la Auditoria Interna. Don José Joaquin, ;jtiene algun asunto para
nosotros hoy?

SR. JOSE JOAQUIN VARGAS GUERRERO:
Buenos dias, no sefior, muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(La Gerencia?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
No sefior, nada, muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

(Los demas miembros de Junta Directiva? No. Bueno, en mi caso si tengo un asunto, quiero
solicitar vacaciones el lunes 29 de diciembre, entonces, queda a criterio de ustedes si me conceden
ese dia de vacaciones. Don Max dice que si.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
De acuerdo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dona Silvia dice que si.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Yo también.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dofia Marta, dice que si, don Jorge, dice que si, don Juan, justed me da vacaciones?

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
De acuerdo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Me dan vacaciones, no voy a votar por mi. Entonces, son la mayoria, cinco con la abstencion de
mi parte. Y pido la firmeza del acuerdo. Don Jorge, dofia Marta, don Juan, estdn de acuerdo...

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Aqui estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Donia Silvia y don Max. Entonces, aprobado y en firme que tome vacaciones el lunes 29 de
diciembre”.

La Junta Directiva

dispuso en firme:

autorizar al sefior Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, para que
disfrute parte de sus vacaciones el lunes 29 de diciembre de 2025.

Se deja constancia de que el seiior Roger Madrigal Lopez, se abstuvo de votar el
presente acuerdo por tratarse de un asunto de su interés personal.

Comunicar a: Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Auditoria Interna,

Division Servicios Compartidos y Departamento de Pagos y
Cobros).

ARTICULO 4. Aprobacion del proyecto del acta de la sesion 6297-2025.

De inmediato, la Junta Directiva conocid el asunto relativo a la aprobacion del acta
de la sesion 6297-2025, celebrada el 11 de diciembre de 2025.

Al respecto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(Qué mas? En el orden... corresponde ahora jay, Dios mio! La aprobacion del proyecto de acta de
la sesion 6297. Celia, se me fue eso.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior, disculpe.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Ya inverti el orden. No, hay que aprobar el acta de la sesion de la semana pasada, la 6297 que fue
del 11 de diciembre, el jueves 11 de diciembre. ;Comentarios u observaciones? Yo tengo unos
cuantos, pero los dejo al final.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Yo envié correcciones de forma a una participacion mia. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(Alguien mas? Bueno, yo los hablé con dofia Celia, pero voy a hacerlos explicitos aqui. En una de
las versiones que nos enviaron en la péagina 11, linea 37, lo que yo digo es ‘solicito’ y lo
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transcribieron como ‘suscito’. En la pagina 20, linea 49 yo digo ‘se cuentan’ y lo transcribieron
como ‘encuentran’. Esos dos con control de cambios, creo que son los mas relevantes que le envié.

Entonces, dicho lo anterior, solicito a los que estén de acuerdo, aprobar el acta de la sesion 6297-
2025. Los que estemos de acuerdo manifestémoslo. Don Max, dofa Silvia, don Jorge, dofia Marta,
don Juan, mi persona, aprobada por unanimidad de los presentes. Es una redundancia, aprobada
por unanimidad, es lo que queria decir”.

La Junta Directiva

resolvio:

aprobar el acta de la sesion 6297-2025, celebrada el 11 de diciembre de 2025, cuyo proyecto digital
se distribuy6 con anterioridad a los miembros de la Junta Directiva del Banco Central de Costa
Rica.

ARTICULO 5. Asunto confidencial relacionado con el estudio técnico referente a la fijacion ordinaria
de comisiones del Sistema de Tarjetas de Pago para 2025 y modificacion al Reglamento
del Sistema de Tarjetas de Pago.

Se deja constancia de que la parte expositiva a la cual se refiere este articulo es
de indole confidencial, de conformidad con lo establecido en el articulo 273 de la Ley General
de Administracion Publica, que prohibe el acceso a aquellas piezas del expediente administrativo
de un asunto cuyo examen pueda conferir un privilegio indebido o la oportunidad de afectar
ilegitimamente a la contraparte o a terceros, debido a que durante la disertacion de este tema, se
revela informacion que por su naturaleza y contenido puede ser usada por competidores en
perjuicio de quien la aportd; y en el articulo 6, de la Ley General de Control Interno, por cuanto
en el andlisis del presente asunto, se aporta informacion que en principio podria calificarse
como una denuncia contra participantes del mercado de tarjetas.

Analizado el tema, la Junta Directiva, con base en lo expuesto por la Division
Sistemas de Pago en su oficio DSP-0090-2025, en los comentarios realizados en esta oportunidad

y
al considerar que:

A. De conformidad con lo dispuesto en los articulos 1, 4 y 5 de la Ley de Comisiones maximas
del sistema de tarjetas, Ley 9831, corresponde al Banco Central de Costa Rica (BCCR),
determinar las comisiones maximas de intercambio que podran cobrar los emisores, asi como
las comisiones maximas de adquirencia y los limites méximos a otras comisiones y cargos que
establezcan los proveedores de servicio por el uso de los dispositivos de pago,
independientemente de su denominacion, con el objetivo de promover la eficiencia y seguridad
del sistema de tarjetas de pago y garantizar el menor costo posible para los afiliados, siguiendo
para ello las mejores practicas internacionales.

B. El Banco Central de Costa Rica estd también autorizado para determinar, con fundamento en
los criterios técnicos pertinentes, comisiones de intercambio y adquirencia diferenciadas que
conduzcan al buen funcionamiento, la eficiencia y seguridad del sistema de pagos
costarricense, siempre que garantice el menor costo posible para los afiliados.
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C.

Con base en el mandato de la Ley 9831, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
mediante el articulo 5 del acta de la sesion 6293-2025, celebrada el 19 de noviembre de 2025,
aprobo en firme remitir en consulta publica, segun lo establecido en el numeral 3, articulo 361,
de la Ley General de la Administracion Publica, Ley 6227, el estudio técnico referente a la
Fijacion ordinaria de comisiones del sistema de tarjetas de pago del 2025 y el Reglamento del
Sistema de Tarjetas, mediante publicacion en el Alcance 150 del diario oficial La Gaceta 220,
del viernes 21 de noviembre de 2025.

Mediante oficio DSP-0090-2025 del 12 de diciembre de 2025, las Divisiones Economica y
Sistemas de Pago, después de considerar las observaciones y sugerencias recibidas durante el
proceso de consulta publica, tanto desde el punto de vista técnico como juridico, presentaron
el documento técnico final y una nueva version del Reglamento del Sistema de Tarjetas de
Pago, en linea con los objetivos establecidos en la Ley 9831.

Ambas propuestas cumplen con el principio constitucional de razonabilidad (el que, a su vez,
incluye los principios elementales de justicia, 16gica y conveniencia), puesto que es:

i.  Necesaria: Por cuanto existe una obligacion legal a cargo del Banco Central de Costa
Rica de llevar a cabo esta fijacion de comisiones en un plazo preestablecido y bajo
condiciones determinadas.

ii. Idonea: Porque se trata de una fijacion sustentada en informacion y estudios técnicos
objetivos y procedentes que consideraron las mejores practicas internacionales y la
particular situacion de nuestro pais en esta materia.

iii. Proporcionada: Los limites maximos recomendados a cada comision fueron
cuidadosamente calibrados para cumplir el objetivo de promover la eficiencia y la
seguridad del sistema de tarjetas de pago, a la vez que procuran garantizar el menor costo
posible para los afiliados.

De conformidad con lo establecido en los articulos 14 y 16 de la Ley 9831, las comisiones
maximas que establezca el Banco Central deberdn entrar a regir el 1° de enero de cada afio, o
conforme lo indique el mismo Banco en su resolucion general, garantizando un periodo
prudencial que le permita a los proveedores del servicio realizar los cambios tecnologicos
necesarios para pasar de las comisiones vigentes a las nuevas comisiones maximas por
establecer. En tanto las comisiones aprobadas en la revision ordinaria correspondiente al 2025
no presentan variacion respecto de las vigentes, no resulta necesario otorgar un plazo
prudencial para ajustar las plataformas de los proveedores, por lo que las comisiones actuales
se mantendran sin modificacion hasta que la Junta Directiva establezca nuevos cambios.

dispuso por unanimidad y en firme:

l.

Dar por recibidas las propuestas de documento técnico y Reglamento del Sistema de Tarjetas
de Pago presentadas por la Division Sistemas de Pago, mediante el oficio DSP-0090-2025,
modificandolo con base en los comentarios y observaciones realizadas en esta oportunidad,
para garantizar la estabilidad del sistema de tarjetas de pago y el menor costo posible para los
afiliados, mejorar la transparencia y sefializacion de las comisiones existentes en este sistema
y asegurar la profundizacion de los medios electronicos de pago.

Instruir a la Administracion para que, con motivo de la declaratoria de confidencialidad parcial
a la informacion recibida en el Banco Central en relacion con la consulta ptblica de la Revision
Ordinaria de Comisiones del Sistema de Tarjetas de Pago correspondiente al 2025 y el
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Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago, segin lo indicado en el asunto correspondiente
de la agenda de esta sesion, cualquier documento del Banco en donde conste la informacion
confidencial indicada en este asunto y que sea requerido en relacion con su parte publica, de
previo a entregarse, debera tacharse la parte confidencial para que no pueda ser leida.

3. Aprobar el documento técnico y el Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago, cuyos textos
son los siguientes:

“ESTUDIO TECNICO REFERENTE A LA FIJACION ORDINARIA DE COMISIONES DEL SISTEMA
DE TARJETAS DE PAGO 2025

Abreviaturas
ARESEP Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos
BCCR Banco Central de Costa Rica
EEE Espacio Economico Europeo
Ley 9831 Ley de Comisiones Maximas del Sistema de Tarjetas
OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos

Fijacion ordinaria de comisiones del sistema de tarjetas de pago
Ao 2025

Resumen

El 24 de marzo del 2020 fue publicado en el Alcance N° 57 a la Gaceta N° 59, el Decreto Legislativo N°
9831, Comisiones Maximas del Sistema de Tarjetas. Segtn lo establece el articulo 1 de esta ley, su objeto
“es regular las comisiones cobradas por los proveedores de servicio sobre el procesamiento de
transacciones que utilicen dispositivos de pago y el funcionamiento del sistema de tarjetas, para promover
su eficiencia y seguridad, y garantizar el menor costo posible para los afiliados”, delegando en el Banco
Central de Costa Rica (BCCR) la responsabilidad de “emitir la regulacion y vigilar su cumplimiento, en
atencion del interés publico y garantizar el menor costo posible para los afiliados, siguiendo las mejores
practicas internacionales”.

Por su parte, el articulo 14 establece la obligatoriedad del BCCR de revisar las comisiones maximas
autorizadas por concepto de adquirencia, intercambio y otras comisiones al menos una vez al aflo de forma
ordinaria, y ajustarlas para alcanzar los objetivos de la ley.

Para ello, la Division Sistemas de Pagos del BCCR recolecta informacion sobre el sistema costarricense de
tarjetas, a fin de evaluar su desempefio frente a la nueva regulacion, y la Division Econémica realiza las
comparaciones internacionales, a fin de sustentar, técnicamente, las comisiones maximas propuestas en cada
revision ordinaria anual.

Asi, en conjunto, el equipo de trabajo (en adelante, el Equipo Técnico) prepara y sugiere las
recomendaciones de politica aqui contenidas, uniendo la pericia de cada una de estas divisiones. Producto
de esta labor, el Equipo Técnico recomienda a la Junta Directiva del BCCR:

e Mantener la diferenciacion de los limites maximos a las comisiones de adquirencia entre
operaciones de pago locales y transfronterizas, en concordancia con el articulo 4 de la Ley 9831,
por cuanto esto conduce al buen funcionamiento, la eficiencia y seguridad del sistema costarricense de
pagos y al menor costo para el afiliado.

e  Mantener la comision maxima de intercambio para operaciones de pago locales en 1,00% y
mantener la comision maxima de adquirencia para operaciones locales en 1,95%.



0NN kAW~

D DB BADSDDDBIAEDBAAPADWOLLWWWLLWLWLWWENDNDDNDDNDDNDDNDDNDDNDND = = = e = =
—_ O V0 00 NN N DA WD = OV P WNMEREOWOVNONWUM PR WNEROWOVKIONWM P WN—=O O

S.0. 6298-2025 17 de diciembre de 2025 Pag. 8

Esta propuesta de comisiones maximas se fundamenta en la técnica de regulacion por comparacion
(yardstick competition), que permite contrastar el precio del bien o servicio que se pretende regular, en
este caso las comisiones de intercambio y adquirencia, con los precios -comisiones- aplicables a
proveedores regulados de distintos territorios, pero para la misma industria -el sistema de tarjetas de
pago- considerando los contextos de desarrollo de sus mercados y economias.

En el caso de las operaciones de pago locales, el ejercicio se desarrolla a partir de informacion para 75
paises, que conforman un total de 235 observaciones durante el periodo 2010 a 2025. La informacion
contiene a los 30 paises del Espacio Econémico Europeo (EEE), asi como la totalidad de los miembros
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

Considerando informacion de tres variables de Global Findex del Banco Mundial' (el porcentaje de
personas mayores de 15 aflos que tienen acceso a una cuenta en una entidad financiera, el porcentaje
de personas mayores de 15 afios con una tarjeta de crédito y de débito, y el porcentaje de personas
mayores de 15 afios que realizaron o recibieron un pago digital), se elabord un ranking de los diez
paises que lideran cada variable, como un reflejo del buen funcionamiento de sus sistemas de tarjetas
de pago. Esto arrojo que 22 paises diferentes lideran estas listas, y de ellos 20 poseen regulacion en las
comisiones de intercambio o de adquirencia. Destaca, ademas, que un 64% de los paises en la lista son
miembros del EEE, que también establece topes maximos a estas comisiones.

Con ello se atiende la disposicion legal establecida en el articulo 1 de la Ley 9831, de que la regulacion
emitida por el BCCR debe garantizar el menor costo posible para los afiliados, siguiendo las mejores
practicas internacionales, en este caso, la comparacion con paises pertenecientes a la OCDE y el EEE,
tipicamente referentes de buenas practicas para el sistema de tarjetas y el sistema de pagos en general.

La técnica de comparacion internacional permitié delimitar el intervalo [0,93%,1,28%] para la
comision maxima de intercambio local, con un punto medio de 1,10%, y el intervalo [1,45%, 2,10%]
para la comision maxima de adquirencia local, con un punto medio de 1,77%.

La propuesta de comisiones aplicables al afio 2025 que se presenta en este estudio permite consolidar
a la comision maxima de intercambio local en el promedio simple de los limites minimos de los
intervalos de confianza de las regresiones econométricas elaboradas para cada una de las revisiones
ordinarias de comisiones anuales, que parecen converger al 1,00%.

Con ella, Costa Rica alcanzaria el percentil 82 de la OCDE. Este tope sugiere comisiones menores que
Meéxico (1,33%), Turquia (1,32%), Colombia (1,17%) y Chile para tarjetas de crédito (1,14%), cercana
a la comision negociada por el gobierno de Canada con Visa y Mastercard en mayo de 2023 (0,95%),
y es 3,3 veces mas alto a la comision maxima vigente en el EEE de 0,30% para tarjetas de crédito.

Resulta relevante sefialar que, de previo a la regulacion del BCCR, el nivel de 1,00% habia sido
establecido por los propios emisores nacionales como comision de intercambio aplicable a las
actividades de estaciones de servicio y organizaciones de beneficencia. En este sentido, refleja
condiciones bajo las cuales el sistema ha logrado operar por casi treinta y cinco afios.

Para el caso de la comision de adquirencia, la propuesta consiste en mantener la comision maxima
generalizada en 1,95%, considerando que la cantidad de comercios afiliados y de terminales punto de
venta aument6d conforme el BCCR disminuyé las comisiones maximas. Resalta la evolucion de los
indices Herfindahl-Hirschman (HHI) elaborados para la cantidad de comercios afiliados y terminales
punto de venta, que reflejan un mercado altamente concentrado dominado por pocos proveedores. En
este caso, resulta razonable mantener el margen de adquirencia (diferencia entre la comisiéon maxima

1 Global Findex 2024 del Banco Mundial. Disponible en (accesado el 23 de octubre de 2025):
https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex
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de adquirencia y la comision maxima de intercambio) en 95 puntos base como un estimulo al ingreso
de nuevos proveedores adquirentes que promuevan una mayor competencia de mercado.

De previo a la regulacion establecida por el BCCR en atencion a la Ley 9831, el segmento de
adquirencia operaba con un margen de 9 puntos base. El BCCR ampli6 dicho margen a 50 puntos base
desde el 24 de noviembre de 2020 al 11 de febrero de 2023, seguido de un margen de 70 puntos base
hasta el 19 de febrero de 2024. Desde el 20 de febrero de 2025 y a la fecha, dicho margen se mantiene
en 95 puntos base. En este mismo periodo de tiempo la cantidad de adquirentes aumentd de 8 a 13
proveedores para sistemas abiertos. Otros dos proveedores se preparan para ofrecer servicios a partir
del 2026, lo que demuestra que existen incentivos suficientes para aumentar la competencia.

Al mantener el limite maximo de adquirencia para operaciones de pago locales de 1,95%, el pais tendria
menores comisiones que las reportadas para Estados Unidos (2,26% en el 2020) y México (2,18% en
el 2024), ambos paises miembros de la OCDE. Ademas, permitiria alcanzar comisiones mas bajas que
los paises de América Latina que no forman parte de la OCDE (3,04%) e incluso posicionarse dentro
del rango de [1,52%, 2,68%] que engloba a los paises de América Latina que si son miembros de la
OCDE.

Cabe resaltar que, dado que el valor imputado en el modelo econométrico corresponde a un promedio,
es posible que algunas empresas de dichos territorios enfrenten comisiones de adquirencia local
superiores a las maximas propuestas para Costa Rica.

Mantener el limite maximo de 2,50% a la comision de adquirencia transfronteriza y el limite
maximo de la comision de intercambio transfronterizo en 1,00%. En ambos casos, la informacion
disponible en la comparacion internacional no permite realizar modificaciones.

A nivel internacional, en Australia, Nueva Zelanda y Reino Unido las autoridades han elaborado
estudios que respaldan la pertinencia de reducir las comisiones de intercambio transfronterizo, por lo
que es posible que en el corto a mediano plazo otras autoridades nacionales implementen menores
comisiones.

Mantener las comisiones maximas de intercambio y adquirencia para actividades particulares
en 1,00% y 1,50% respectivamente. De previo a la regulacion del BCCR, algunas de estas actividades
ya contaban con comisiones diferenciadas a este nivel, particularmente las estaciones de servicio, de
forma que no resulta objetivo someterlas a las mayores comisiones de adquirencia aplicables de forma
generalizada.

Las actividades a las que aplicarian ambas comisiones son las estaciones de servicio, servicios de
recarga de vehiculos eléctricos, peajes, servicios de transporte regulados por la ARESEP vy
organizaciones de beneficencia. Dichos limites aplicarian tanto a las operaciones de pago locales como
transfronterizas.

Es importante sefialar que, con una comision de intercambio de 1,00%, el BCCR otorga un trato no
diferenciado entre actividades econdmicas, desde el punto de vista de las comisiones de intercambio
para operaciones de pago locales y transfronterizas que son cobradas al adquirente y traspasadas por
este a los comerciantes afiliados.

Mantener el limite maximo de la comision mensual aplicable a las terminales punto en ¢14.000,
ante la ausencia de cambios significativos en los insumos utilizados para determinar esta comision,
vigente desde febrero del 2024.

Asi, el presente documento tiene como propdsito atender la fijacion ordinaria de las comisiones del sistema
de tarjetas de pago del afio 2025 conforme lo establece la Ley 9831. Se presenta el informe como un analisis
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transparente de rendicion de cuentas que el BCCR debe exponer a la ciudadania, al sector comercial, a los
proveedores de servicios de pago y al sistema financiero.

Introduccion

La Ley 9831, publicada en el Alcance N° 57 a La Gaceta N° 59 del martes 24 de marzo del 2020, otorga al
BCCR el mandato de regular y vigilar el sistema de tarjetas, un componente esencial del sistema de pagos.

En particular, la Ley 9831 faculta al BCCR a determinar las comisiones méaximas de intercambio y
adquirencia para el sistema de tarjetas, asi como cualquier otro elemento necesario para desarrollar sus
objetivos.

Este documento incorpora dos elementos regulatorios esenciales. Primeramente, un informe del desarrollo
y funcionamiento del sistema de tarjetas de pago costarricense para el afio 2024, que muestra su evolucion
y desempefio frente a la regulacion del BCCR. Para ello, la Division Sistemas de Pago recolect6 informacion
directamente de las entidades proveedoras de servicios del sistema de tarjetas.

Por su parte, la Seccion 2. incluye el desarrollo de la técnica regulatoria de comparacion internacional de
comisiones de intercambio y adquirencia para operaciones de pago locales y transfronterizas, segun cada
caso analizado. La modelacion econométrica fue desarrollada por la Division Econdémica del BCCR.
Adicionalmente, en esta seccion se incorporan las recomendaciones efectuadas por el Equipo Técnico y las
razones de necesidad, idoneidad y proporcionalidad por las cuales se plantean dichas recomendaciones.

Finalmente, las conclusiones se desarrollan en la Seccion 3. y los Anexos en la Seccion 4. Vale resaltar que
el Anexo 1 exhibe las responsabilidades asignadas al BCCR bajo la Ley de Comisiones Maximas del
Sistema de Tarjetas, en adelante denominada Ley 9831.

1. El sistema de tarjetas de pago en el 2024
1.1.  Actividad del sistema de tarjetas de pago

Un pago tipico con tarjeta involucra a cuatro participantes de la cadena de pagos — el cliente, la entidad
financiera del cliente (emisor de la tarjeta), el comerciante (afiliado) y la entidad financiera del afiliado (el
adquirente). El cliente recibe la tarjeta del emisor, que puede tratarse de una tarjeta prepago, de débito o
crédito habilitada para efectuar compras en el punto de venta o por internet. Al recibir un pago en el punto
de venta (POS), el afiliado genera un mensaje de autorizacion del pago en el momento de la transaccion,
indicando el monto del pago y la moneda. El mensaje pasara desde el adquirente hasta el emisor de la tarjeta,
de forma que este ultimo pueda comprobar si existen fondos suficientes en la cuenta asociada a la tarjeta, lo
que le permitira enviar un mensaje de confirmacion o bloqueo del pago al afiliado, por la misma terminal
POS.

Posteriormente, las marcas de tarjetas efectian un proceso de compensacion y liquidacion de las operaciones
de pago, que calcula la posicion neta individual de cada emisor y adquirente, incluyendo las comisiones de
intercambio y las comisiones de la marca. Finalmente, el afiliado recibe los fondos en una cuenta asociada
al servicio de adquirencia, en tanto el cliente recibe el descargo en tiempo real de los fondos cuando utiliza
una tarjeta de débito y prepago, y un registro de crédito cuando utiliza una tarjeta con este servicio.

Las operaciones antes descritas podrian suceder en condiciones donde el emisor y el adquirente son
entidades diferentes, lo que resultaria en una relacion cuatripartita, o bien, la misma entidad podria fungir
como emisor y adquirente, lo que daria como resultado una relacion tripartita.

Multiples comisiones caracterizan al mercado de los pagos con tarjetas. La comision de intercambio es
pagada por el adquirente al emisor en la forma de un porcentaje sobre el valor del pago, cada vez que el
cliente paga con su tarjeta. Para atender este costo, el adquirente cobra al comerciante afiliado una comision
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de adquirencia que esta compuesta por el costo de proveer el servicio (incluyendo su utilidad), mas la
comision que debe trasladar al emisor de la tarjeta (Ia comision de intercambio) y el costo que la marca de
la tarjeta le realiza.

En atencion de la Ley 9831, el BCCR establece las comisiones maximas de intercambio y adquirencia
correspondientes a todas las operaciones de pago del sistema costarricense de tarjetas para atender los
objetivos de esta ley: promover la eficiencia y seguridad del sistema de tarjetas de pago, y garantizar el
menor costo posible para los afiliados.

La comision maxima de adquirencia esta conformada por dos partes: una comisidon maxima porcentual sobre
el valor del pago, y una comisiéon maxima fija mensual por la terminal punto de venta y la tecnologia de
telecomunicacion, de forma que no es posible cobrar al afiliado otras comisiones por la prestacion del
servicio basico de adquirencia. Ambas comisiones funcionan como un tope, con lo cual el adquirente y el
afiliado pueden negociar libremente menores comisiones, pero nunca superar el maximo establecido por el
BCCR.

Por su parte, la comisiéon maxima de intercambio se establece como un valor porcentual cobrado por un
emisor a un adquirente sobre el monto de la operacion de pago. Cada marca internacional de tarjetas es
responsable de actualizar, en sus plataformas tecnologicas, las diferentes comisiones maximas de
intercambio aplicables a su red, sin superar los limites maximos establecidos por el BCCR, y de esta forma
atender el proceso de compensacion y liquidacion de conformidad con la regulacion nacional.

El cliente enfrenta comisiones muy variadas por el servicio de emision de dispositivos de pago, tales como
anualidades o mensualidades, cargos por la renovacion o sustitucion del plastico de la tarjeta y por la
apertura de la cuenta o por inactividad de esta. Otras comisiones estdn asociadas a servicios adicionales
electivos por el cliente, como el retiro o adelanto de efectivo, la contratacion de un seguro contra fraude y
la asociacion de la cuenta del dispositivo para el pago electronico de peajes (Quickpass), entre otras.

También es comun que el cliente reciba beneficios de parte de su emisor para motivar el uso de las compras
con tarjetas, como pueden ser los descuentos en comercios, los programas de recompensa (se le devuelve
un porcentaje del valor de las compras realizadas con la tarjeta) y facilidades de pago a plazo sin intereses
en el caso de las tarjetas de crédito.

Para el afo 2024 el sistema costarricense de tarjetas de pago cont6 con 32 emisores de dispositivos de débito
que ofrecieron 8.054.663 tarjetas habilitadas para pagos, y 34 emisores de dispositivos de crédito cuya
colocacion resulto en 3.098.781 plasticos (los Anexos 2 y 3 incluyen el detalle de los emisores de débito y
crédito), para un total de 11.153.444 tarjetas al cierre del afio (Cuadro 1).

Desde el afio 2020, cuando el BCCR asumio6 la regulacion del sistema de tarjetas de pago, la cantidad de
dispositivos de pago y clientes reportada por los emisores ha venido en aumento. Asi por ejemplo, al
finalizar el 2024 se dispone de 1,9 millones de dispositivos de débito adicionales, en manos de 662.860
nuevos clientes fisicos y juridicos (30,0% y 12,1% de incremento en la cantidad de dispositivos y clientes
de débito, respectivamente) y 581.689 mil dispositivos de crédito para 509.684 nuevos clientes (23,1% y
31,8% de incremento en la cantidad de dispositivos y clientes de crédito, respectivamente).

En términos del uso de los dispositivos para realizar pagos, en el 2024 se report6 una mayor proporcion de
los dispositivos de crédito con actividad (67%), en comparacion con los dispositivos de débito (64%).2

Cabe senalar que, en el caso de los clientes con dispositivos de crédito, para el afio 2024 se reportaron
323.869 clientes fisicos de mas en comparacion al afio 2019, de previo a la entrada en rigor de la Ley Contra

2 Se consideran tarjetas con actividad aquellas que registraron algun cargo o pago en comercio (presencial o no presencial, doméstico o
transfronterizo) autorizado por el titular de la tarjeta durante el periodo julio-diciembre 2024. No se considera actividad la acreditacion de
intereses por parte del emisor entidad, el cobro de una mensualidad o penalidad por no pago de la tarjeta o por la inactividad de esta, ni el retiro
de efectivo.
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la Usura Crediticia (Reforma Ley de Promocion de la Competencia y Defensa Efectiva del Consumidor,
Ley 7472).

Asi, la cantidad de dispositivos de pago por cliente de débito aumento6 de 1,1 a 1,3, y en el caso de crédito
disminuyo de 1,6 a 1,5 entre el 2020 y el 2024, respectivamente. La colocacion de tarjetas de débito fue
dominada por la banca publica, que emiti6 el 67% de estas tarjetas, en tanto la banca privada domino la
colocacion de tarjetas de crédito, con un 80% del total de dispositivos de crédito habilitados para pagos.

En el 2024 se efectuaron 1.139,4 millones de pagos con tarjetas emitidas por emisores costarricenses, para
un incremento de 16,4% respecto del afio anterior. El 76,2% de estos pagos se efectud con dispositivos de
débito, que mas que se duplicaron respecto de la cantidad reportada en el 2020, pasando de 325,6 millones
a 868,6 millones. El restante 23,8% se efectud con dispositivos de crédito, que también han registrado un
crecimiento importante (de 129,8 millones en 2020 a 270,8 millones en el 2024).

El 78,4% de los pagos efectuados por los clientes nacionales correspondié a operaciones de pago locales®
con tarjeta presente, un 11,0% a operaciones de pago locales con tarjeta no presente (comercio en linea),
2,5% de forma transfronteriza con tarjeta presente?, 3,7% de forma transfronteriza con tarjeta no presente y
4,4% en servicios digitales transfronterizos”.

En el caso de las operaciones de pago locales con tarjeta presente, el 97% de los pagos con dispositivos de
débito se efectud por un monto menor o igual a cincuenta mil colones (monto de pago rapido), en tanto para
los dispositivos de crédito el porcentaje fue de 92%. Estos pagos mantienen la caracteristica de que no
requieren la autenticacion del cliente, la digitacion del PIN o cualquier otra medida de seguridad reforzada
establecida por el emisor, como un método de promocion de pagos con tarjeta acordada por los emisores
nacionales y avalada por el BCCR en la regulacion aplicable al sistema de tarjetas de pago.

Respecto de las marcas de tarjetas, para el segmento de tarjetas de débito es posible encontrar tarjetas de las
marcas American Express, Mastercard y Visa, ademas de la marca local de BAC San José. Por su parte, en
el segmento de crédito, ademas de las marcas antes indicadas, se ofrecen tarjetas de las marcas propietarias
Credix World y Credisiman.

3 De acuerdo con el articulo 2 del Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago, una operacion de pago es local toda aquella que realiza un cliente,
utilizando un dispositivo de pago emitido o habilitado por un emisor nacional, al comprar un bien o servicio provisto por un comercio afiliado
operando en el territorio costarricense, que es procesada electronicamente por un adquirente nacional.

Se refiere a toda operacion de pago realizada por un cliente, utilizando un dispositivo de pago emitido o habilitado por un emisor extranjero, al
comprar un bien o servicio provisto por un afiliado operando en el territorio costarricense, que es procesada electronicamente en conjunto entre
un adquirente nacional y la marca de tarjeta respectiva.

5 Se refiere al servicio proveido por plataformas tecnologicas que permiten que por medio de un adquirente transfronterizo ofrecer productos y

servicios para ser consumidor dentro del territorio nacional.

4
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Cuadro 1. Indicadores del servicio de emision de dispositivos de pago

-2020 22024 -
Indicador tIi']l)(:)iiltd:'llll'ﬁ (:;
Cantidad de clientes (en millones) Débito
Débito 55 5.7 6.2 6.3 6.1 Tarjetas por cliente 1.1 1,2 12 1,2 13
Credito L6 1.6 1.8 2.0 2.1 Pagos por tarjeta 53 69 81 96 108
Total 7,1 7.4 7,9 83 8,2 Pagos locales (%) 84 86 88 90 90

Cantidad de plasticos (en millones) Pago promedio (¢) 13063 12677 12301 10711 9898

Débito 6,2 6,6 7.6 77 81 Crédito
Credito 25 2.5 26 2.8 3.1 Tarjetas por cliente 1.6 1.5 L5 1.4 L5
Total 8,7 9,1 10,2 10,5 11,2 Pagos por tarjeta 52 63 76 83 87

Cantidad de pagos (en millones)
Débito 3256 4537 6196 7439 868.6
Crédito 129.8 1562 1955 2353 2708

Pagos locales (%) 84 85 86 87 87
Pago promedio (¢) 27360 26989 27977 24 747 23662

Colocacién por tipo de banca (porcentaje)

Total 4554 609,9 8151 9792 11394 Débito
Valor de los pagos (en billones de colones) Banca Pablica 71 69 71 69 67
Débito 43 58 7.6 8.0 8.6 Banca Privada 29 31 29 31 33

Crédito 3.6 42 55 5.8 6.4 Crédito
Total 78 10,0 13,1 138 15,0 Banca Piblica 13 14 15 17 20

Banca Privada 87 86 85 83 80

Notas:

e Dado que un mismo cliente puede contratar tarjetas con emisores diferentes, la cantidad de
clientes de este cuadro no puede interpretarse como la cantidad total de habitantes que disponen
al menos una tarjeta, sea de débito o crédito.

o “Tarjetas por cliente” se refiere a la cantidad de plasticos entre la cantidad total de clientes.

e “Pagos por tarjeta” se refiere a la cantidad de pagos promedio por cada tarjeta emitida.

e “Pagos locales” se refiere al porcentaje resultante de dividir la cantidad de operaciones de pago
locales respecto de la cantidad total de operaciones de pago con tarjeta.

e “Pago promedio” se refiere al valor promedio, en colones, resultante al dividir el valor total de
los pagos entre la cantidad total de pagos con tarjeta.

e “Banca Publica” se refiere a los bancos estatales Banco Nacional de Costa Rica y Banco de
Costa Rica, asi como al Banco Popular y de Desarrollo Comunal.

e La serie de datos es revisada y actualizada anualmente con informacion suministrada por los
emisores, de forma que puede variar respecto de la reportada en afios anteriores. Datos
preliminares para los afios 2023 y 2024.

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los emisores.

En el 2024 el servicio de adquirencia fue ofrecido por trece entidades: BAC Credomatic, Banco Davivienda,
Banco de Costa Rica, Banco Lafise, Banco Nacional de Costa Rica, Banco Popular y de Desarrollo
Comunal, Banco Promerica, Coopenae, dLocal, MPOS Global, ONVO, Payvalida y Scotiabank de Costa
Rica que adquieren pagos para las marcas Mastercard y Visa. Por su parte, BAC Credomatic, Banco Lafise,
Banco Promerica, dLocal, ONVO y Payvalida también ofrecieron el servicio de adquirencia bajo la marca
American Express. En el caso de las empresas Credix World, Credisiman y Petroservicios, estas operan
bajo sistemas cerrados, actuando como emisores de tarjetas de crédito de su propia marca y adquirentes de
estos pagos, Unicamente en afiliados de su grupo empresarial.

Desde el afio 2020, cuando el BCCR asumio la regulacion del sistema de tarjetas, se abrid el procesamiento
de la marca American Express y el mercado cuenta con cinco adquirentes adicionales en sistemas abiertos
y Petroservicios como sistema cerrado para el pago de combustible en los aeropuertos internacionales.

Al cierre del 2024 se registraron 143.486 comercios afiliados al sistema de tarjetas (ver Cuadro 2), 6.340
mas respecto del afio previo. En ellos se mantienen instaladas 201.780 terminales punto de venta de distintos
tipos, siendo las terminales mas frecuentemente contratadas los POS tradicionales (85,1%). Los afiliados
que Unicamente contrataron terminales para comercio en linea representaron el 6,4% del total de afiliados,
en tanto los que contrataron terminales M-POS y los de tecnologia Tap on phone concentraron el 3,3% y
6,7% respectivamente. El 5,2% de la cantidad total de afiliados contraté mas de un tipo de terminal para
recibir pagos presenciales y no presenciales. Tres proveedores adquirentes ofrecen servicios unicamente
para comercio en linea (no reportan dispositivos fisicos).

Desde el afio 2020, cuando el BCCR inici6 la regulacion del sistema de tarjetas, la cantidad de comercios
afiliados aumentd en 4.340, utilizando en términos relativos, una mayor cantidad de terminales no
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tradicionales y con ventas a través de comercio en linea, lo que, juntamente con una mayor cantidad de
proveedores adquirentes, sugiere una estructura de mercado diferente, y por tanto, la satisfaccion de las
necesidades de los comerciantes con diferentes tecnologias y mas proveedores.

Para el afio 2024, los adquirentes reportaron 1.140 millones de pagos con tarjeta por un valor de 15,0
billones, un 21,9% mas que la cantidad de pagos registrada en el 2023, y un 9,8% en el valor. El pago
promedio de la operacion de pago local fue €11.951 y el de la operacion de pago transfronteriza ¢32.308.

Es relevante sefialar la disminucion en el valor del pago promedio de las operaciones transfronterizas, de
7,4% respecto del valor promedio del afio 2023 (€34.872). Dicho valor se encuentra influenciado por la
disminucion en el tipo de cambio, desde un promedio anual de €544,1 por US$1 a €515,1 por US$1. De
ahi que, aunque la cantidad de pagos transfronterizos adquiridos aumenté de forma importante (9,7%) el
valor total de estos pagos lo hizo tnicamente en 1,6%.

Desde el afio 2020, cuando el BCCR asumi6 la regulacion del sistema de tarjetas de pago, la cantidad de
operaciones de pago locales se triplico (de 348 a 1.072 millones) y la de operaciones de pago transfronterizas
casi se quintuplico (de 13 a 68 millones). Como resultado de ello, cada terminal de pago recibid, en
promedio, 5.312 operaciones de pago locales en el 2024, es decir, 15 pagos locales diarios frente a 5,0 en el
2020.

Cuadro 2. Indicadores del servicio de adquirencia de operaciones de pago

-2020 22024 -
Indicador 2020 2021 2022 24 Indicador
Cantidad de afiliados segiin tipo de terminal Cantidad de pagos adquiridos (en millones)
POS tradicional 121 438 96192 96715 106393 112361 Locales 348 518 695 873 1072
M-POS 5497 5374 4451 5015 4719 Transfronterizos 13 23 43 62 68
Tap on phone 2414 5816 7254 11819 9626 Total de pagos 361 540 738 935 1140
Comercio en linea 3678 7348 7677 6278 9248  Valor de los pagos adquiridos (en billones)
Distintas terminales 6119 17786 19109 7 641 7532 Locales 6,1 83 10,5 11,5 12,8
Total de afiliados 139146 132516 135206 137146 143486 Transfronterizos 0,6 12 2,1 22 22
Cantidad de terminales punto de ventas Total de pagos 6,7 9,6 12,6 13,7 15,0
POS tradicional 175099 170792 168899 166309 171621 Otros indicadores
M-POS 13717 15555 17368 18162 15079 i i
Cantidad promedio de 138 145 144 145 141
Tap on phone 2895 6130 7949 13722 15080  terminales por afiliado

Total de terminales 191 711 192477 194216 198193 201 780 Cantidad promedio de

1816 2689 3578 4405 5312

Cantidad de proveedores adquirentes pagos por terminal
Sistemas abiertos 8 8 10 12 13 Valor promedio pago local 17454 16099 15118 13176 11951
Sistemas cerrados 2 2 2 2 3 Valor promedio pago 46151 54392 48748 34872 32308
Total de adquirentes 10 10 12 14 16 transfronterizo
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Notas:

e Dado que un mismo afiliado puede contratar a mas de un proveedor adquirente, la cantidad
de afiliados de este cuadro no puede interpretarse como la cantidad total de empresas que
aceptan pagos con tarjeta.

e La cantidad y valor de los pagos informados por los adquirentes no es igual a la cantidad y
valor de pagos informados por los emisores, en particular porque los emisores nacionales
suministran informacion sobre los pagos efectuados por sus clientes dentro y fuera del
territorio nacional, en tanto los adquirentes informan pagos con tarjetas emitidas localmente
y por emisores foraneos, pero adquiridos dentro del territorio nacional.

e “POS tradicional” se refiere a las terminales POS fisicas tradicionales.

e “M-POS” se refiere a las terminales punto de venta moéviles en cualquiera de sus
presentaciones: el que incorpora un lector a un teléfono movil para procesar el pago, o la
terminal no tradicional que cuenta con una conexion de internet integrada.

e “Tap on phone” se refiere a las terminales punto de venta instaladas mediante un software
especializado en teléfonos moviles, tabletas y computadores para procesar pagos
presenciales, sin importar si el dispositivo ha sido suministrado o no por el adquirente.

e “Comercio en linea” se refiere al procesamiento de operaciones de pago con tarjeta no
presente.

o “Distintas terminales” se refiere a la disposicion de mas de un tipo de terminal para recibir
pagos de forma presencial y no presencial.

e La serie de datos es revisada y actualizada anualmente con informacioén suministrada por los
adquirentes, de forma que puede variar respecto de la reporta en afios anteriores. Datos
preliminares para los afios 2023 y 2024.

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacioén suministrada por los adquirentes.

En conjunto, las actividades comerciales® de supermercado, restaurantes, comercios y estaciones de servicio
concentraron el 72,80% de la cantidad total de operaciones de pago, segln se puede apreciar en la Figura 1.

1.2.

1.2.1.

Figura 1. Estructura porcentual por actividad comercial
de la cantidad total de operaciones de pago con tarjeta
-2024 -

Otros;
27,2%

Estacion servicio;

6,2%
Comercio;
10,1%
Supermercado;
39,6%
Restaurante;

16,9%
Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los adquirentes.

De las comisiones y beneficios a clientes y afiliados en el 2024

De las comisiones y beneficios a clientes

Tal y como se indicé en la seccion anterior, el cliente enfrenta comisiones muy variadas por disponer y
utilizar su dispositivo como instrumento de pago de débito o crédito, que en muchos de los casos se
convierten en costos no electivos para el cliente, tales como las anualidades o mensualidades, los cargos por

6 El sistema de tarjetas utiliza el estandar internacional Merchant Category Code (MCC) para clasificar a los comercios afiliados. Para los efectos
de este estudio, las actividades comerciales indicadas incluyen a los MCC de Supermercados: 5300, 5411, 5422, 5441, 5451, 5462, 5499;
Restaurantes: 5812-5814; Estaciones de servicio: 5541 y Comercio: 5013, 5021, 5044-5047, 5051, 5065, 5074-5111, 5131-5231, 5261, 5271,
5309-5399, 5531-5533, 5551-5561, 5592-5735, 5815-5832, 5921-5999, 7298.
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la renovacion o sustitucion del plastico de la tarjeta, por cambiar el PIN de autenticacidon en algunos canales
de servicio, y por la apertura de la cuenta o por inactividad de esta.

Otras comisiones estan asociadas a servicios adicionales al pago que el cliente es libre de contratar, es decir,
son costos optativos, como en el caso del costo de retiro o adelanto de efectivo, la contratacién de un seguro
contra fraude, la asociacion de la cuenta del dispositivo para el pago electronico de peajes (Quickpass), y la
conversion de un pago de contado a un pago en cuotas a distintos plazos, entre otras.

Cuadro 3. Cobros y beneficios aplicados a clientes
- en colones, millones de colones, porcentajes y unidades —

2020 a 2024
<\
Indicador TS;{;:{: T(;‘llllgg::los T:;}t::ls Emisores Débito
Cargos al cliente 2020 (mill. ) 17 515 6949 24 464 Aumentaron cargos a clientes /32
Cargos al cliente 2021 (mill. €) 13 157 3199 16 357 Disminuyeron beneficios 3/32
Cargos al cliente 2022 (mill. ¢) 14 310 2524 16 834 Cantidad de emisores que ofrecen:
Cargos al cliente 2023 (mill. ¢) 13 260 2128 15388 Programa Lealtad /36
Cargos al cliente 2024 (mill. €) 12 921 1854 14 775 Descuentos comercios 5/36
Anualidad/Mensualidad 8 881 1269 10 150 Otros /36
Renovacion pléstico 3350 151 3500 Disfrute Prog. Lealtad (%) 0,44
Apertura de cuenta 23 0 23 Costo Neto del cliente (mill. ) 11 757
Estados de Cuenta 79 77 156
Inactividad / Saldo Minimo 161 346 507
Otros 427 11 438 >
Beneficios al cliente 2020 (mill. €) 1 846 39 884 41 731 é Emisores Crédito
Beneficios al cliente 2021 (mill. €) 1865 42 364 44 229 Aumentaron cargos a clientes 5/34
Beneficios al cliente 2022 (mill. €) 4 635 50 970 55605 Disminuyeron beneficios 1/34
Beneficios al cliente 2023 (mill. €) 1748 54 904 56 652
Beneficios al cliente 2024 (mill. ¢) 1165 62 857 64 022 Cantidad de emisores que ofrecen:
Programa Lealtad 179 57 348 57527 Programa Lealtad 27/34
Descuentos comercios 749 1951 2700 Descuentos comercios /34
Otros 236 3558 3794 Otros /34
Costos por tarjeta 2020 (€) 2827 2761 2 808 Disfrute Prog. Lealtad (%) 96.5
Costos por tarjeta 2021 (€) 1987 1282 1794 Costo Neto del cliente (mill. @) -61 003
Costos por tarjeta 2022 (€) 1881 977 1652
Costos por tarjeta 2023 (@) 1719 753 1460
Costos por tarjeta 2024 () 1676 656 1402
Notas:

e  “Otros cargos” incluye cobros por atencion de reclamos, cargo por apertura de cuenta,
reposicion de PIN y otros.

e “Disfrute Prog. Lealtad” se refiere a la relacion porcentual entre la cantidad de clientes que
hicieron efectivos los beneficios, respecto de la cantidad total de clientes con tarjetas.

e “Costo Neto del cliente” se refiere al valor total pagado por los clientes menos el valor total
de los beneficios recibidos.

e “Otros” beneficios incluye acceso a las salas VIP en los aeropuertos internacionales, los valet
parking, las rifas de pago de marchamos, entradas a conciertos, bonificacion por referencia
de nuevos clientes de crédito, entre otros.

e Datos preliminares para los afos 2023 y 2024.

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los emisores.

En el 2024, los clientes pagaron comisiones por un valor de ¢12.921 millones a los emisores de débito y
1.854 millones a los emisores de crédito (Cuadro 3). La mayor proporcion de estas comisiones esta ligada
a los cobros de anualidades y mensualidades, seguido de la renovacion del plastico en el caso de los
dispositivos de débito y de cobros por inactividad para los dispositivos de crédito.
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La recoleccion de informacion regulatoria para la elaboracion del presente informe incluia una consulta a
los emisores sobre el aumento de comisiones con cargo al cliente en el 2024, respecto de las comisiones
cobradas en el 2023. En caso de que el emisor reportara un incremento de comisiones, se solicitd informar
el nivel de las comisiones vigentes en el 2023, para evaluar el impacto de dichos incrementos sobre el
cliente.

En total, ocho de treinta y dos emisores de tarjetas de débito y cinco de treinta y cuatro emisores de tarjetas
de crédito aumentaron las comisiones al cliente. En el caso de los dispositivos de débito, los incrementos
estan asociados a anualidades, membrecias y administracion de cuentas para algunos de los clientes, la
reposicion del plastico, cobro por inactividad, suministro de estados de cuenta impresos y la disminucion
en la cantidad de retiros de efectivo gratis que se otorgaban a los clientes. Para los dispositivos de crédito
se reportaron incrementos en la reposicion de plasticos, el suministro de PIN en ventanillas fisicas,
anualidades, seguros y eliminacion de retiros de efectivo en cajeros automaticos de forma gratuita.

Cabe destacar que, algunos emisores establecen sus comisiones en dolares norteamericanos, y considerando
que el tipo de cambio promedio de cuentas nacionales disminuy6 de ¢©544,1/US$1 a ¢515,1/US$1 entre el
2023 al 2024, esto refleja una disminucion en la comision pagada por el cliente por el efecto del tipo de
cambio y no porque las comisiones hayan disminuido.

Asi, el valor total pagado por los clientes de débito disminuy6 €338 millones respecto del 2023, y €274
millones para los clientes de crédito. De acuerdo con el Cuadro 4. los cargos efectuados a clientes de crédito
suelen ser mas altos que para los clientes de débito, como en el caso de las anualidades, que para el caso del
débito varia entre US$1 a US$22, pero para el crédito va de US$31 a US$150. Estos costos no son cobros
generalizados a todos los clientes y dependen del tipo de plastico. Por ejemplo, en el caso de los retiros de
efectivo, el cobro depende de si se utiliza un cajero automatico propio del emisor o uno externo, de la
cantidad de retiros efectuados en la semana o mes, entre otros.

Considerando los costos asumidos por los clientes y la cantidad de tarjetas vigentes al cierre del 2024, el
costo promedio por disponer de una tarjeta de débito se redujo de €2.827 en el 2020 a €1.676 en el 2024,
en tanto el costo promedio por disponer de una tarjeta de crédito se redujo desde €2.761 a €656 en el mismo
periodo (ver Cuadro 3). En términos relativos al valor de los pagos, el costo asumido por el cliente represento
el 0,15% y 0,03% para las tarjetas de débito y crédito, respectivamente.

Cuadro 4. Principales comisiones cobradas a clientes en el 2024
- en colones, dolares o porcentajes —

Tarjetas de Débito Tarjetas de Crédito
Tipo de cargo . . . .
Cargo Cargo  Cantidad de emisores Cargo Cargo Cantidad de emisores
minime  maximo  que aplican el cobro minimo  maximo  que aplican el cobro
Anualidad USS$1,00 US$22,00 12 USS$31,00 US$150 2
Sustitucién de plastico US$3,9  US$25,00 23 USS1,6  US$56,5 15
Cambio de PIN USS$5,00  US$10,00 1 US$1,00 1
Apertura de cuenta Uss$4,9 Us$9,7 4
Inactividad de cuenta USS$3,5 USS$11,1 3 USS$5,00 - 1
Estado de cuenta impreso  US$1,90  US$25,00 8 USS$1,90 Uss$3,0 3
Retiros de efectivo US$0,60  US$11,60 16 US$0,04  US$10 17
(transaccién)
Retiros de efectivo 0 250% 5,00% 2
(por valor)
Atencién de reclamos uss10 1 US$10,0  USS$60,00 3
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Notas:
e “Anualidad” incluye el cobro anual o el mensual multiplicado por los 12 meses.
e “Sustitucion del plastico” incluye el cargo al cliente por cambiar una tarjeta vencida o
deteriorada, robada o perdida. El costo varia dependiendo de estas situaciones.
e “Cambio de PIN” se refiere a la modificacion del PIN en los canales con cobro, que de acuerdo

con el articulo 12 del Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago sera la plataforma de
servicios presencial y los cajeros automaticos operados por terceros.

e “Atencion de reclamos” se refiere al cobro que se le carga al cliente cuando se le demuestra
participacion efectiva en el pago reclamado. De acuerdo con el articulo 23 del Reglamento del
Sistema de Tarjetas de Pago, no se le puede cargar un costo al cliente por el simple hecho de
interponer una reclamacion.

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los emisores.

En cuanto a los beneficios otorgados por los emisores de tarjetas de débito y crédito, dos emisores de débito
y uno de crédito consideran que los programas vigentes para el 2024 fueron peores que en el 2023, segliin
se muestra en el Cuadro 3.

Para los clientes con tarjetas de débito, los beneficios comerciales representaron el 0,01% del valor total de
pagos reportado por los emisores. Los programas de lealtad que devuelven un porcentaje del valor del pago
y los descuentos en comercios fueron los principales beneficios ofrecidos por estos emisores, pero
unicamente 5 de los 32 emisores de débito indico ofrecer algunos de estos beneficios.

Por su parte, para los clientes con tarjetas de crédito, los beneficios representaron el 1,08% del valor total
de pagos reportado, siendo los programas de lealtad el principal beneficio otorgado por 27 de los 34 emisores
de crédito. Le siguen los descuentos en comercios, ofrecidos por seis emisores, y otros beneficios otorgados
bajo la forma de acceso a las salas VIP en los aeropuertos internacionales, los valet parking, las rifas de
pago de marchamos, entradas a conciertos, bonificacion por referencia de nuevos clientes de crédito, entre
otros.

Los programas de lealtad fueron efectivamente recibidos por el 96,5% de los clientes de crédito (poco mas
de dos millones de clientes), de los cuales el 38% recibid un beneficio de hasta €10.000, 34% hasta ¢25.000,
15% hasta €50.000 y solo 15% mas de €50.000. En el caso de los clientes de débito, solo el 0,44% de los
clientes (poco mas de 26 mil) percibieron este tipo de beneficios, donde el 76% recibid un valor menor o
igual a €10.000.

Considerando los cargos y beneficios de los clientes, el acceso a una tarjeta de débito supone un costo neto
anual (costos mayores a los beneficios) de €11.757 millones, en contraposicion con el caso de los clientes
de crédito, donde los beneficios otorgados equivalen a 34 veces el valor de los costos.

En este punto, cabe referirse al concepto de beneficio comercial otorgado por el emisor al cliente, y su
diferencia respecto de lo que la teoria regulatoria considera como bienestar econdmico, y que debe guiar a
la fundamentacion de la politica publica del BCCR sobre el sistema de tarjetas de pago.

Tradicionalmente, las marcas de tarjetas, sus emisores y adquirentes han privilegiado la posicion del cliente
mediante el encubrimiento de los costos asociados a la entrega y uso de los dispositivos de pago, y al
ofrecimiento de beneficios comerciales en la forma de devolucion de fondos para promover un mayor uso
de estos dispositivos. Ello porque, estos usuarios tienen una menor disposicion a pagar que los
comerciantes. Bajo este razonamiento, los sistemas de tarjetas han justificado la existencia de la comision
de intercambio como un método eficaz para cubrir los costos del emisor y obtener ganancias, sobrecargando
la comision de adquirencia que enfrentan los afiliados y que los clientes no reconocen, de forma consciente,
en el precio final de los bienes y servicios comprados.

El caso costarricense sigue esta misma practica comercial, pero no a nivel generalizado, pues, como se
indico anteriormente, los tarjetahabientes de débito unicamente perciben, bajo la forma de beneficios
comerciales el 0,01% del valor de los pagos efectuados, mientras que para los tarjetahabientes de crédito el
porcentaje es 1,08%. Adicionalmente, los beneficios comerciales aumentaron ¢7.370 millones en el 2024,
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respecto del valor total reportado en el 2023, y ¢22.291 millones desde el afio 2020 cuando el BCCR asumid
la regulacion del sistema de tarjetas.

No obstante, la determinacion de a cuales dispositivos de pago y clientes se brindan estos esquemas
comerciales recae, tinica y exclusivamente, en los emisores y en las marcas de tarjetas, de conformidad con
sus fines de rentabilidad y lucro, mediante una evidente segmentacion de clientes.

Por su parte, y desde el punto de vista de la teoria econdmica, en el bienestar del consumidor influyen tanto
los ingresos como los costos que se asumen al participar de cierta actividad. Desde esta perspectiva, el
beneficio comercial entregado por los emisores a los tarjetahabientes en la forma de descuentos, puntos,
millas o cash back se considera un ingreso, mientras que los cargos a clientes como membrecias o
mensualidades corresponden al costo de participar en el sistema de tarjetas.

Asi, para obtener una evaluacion integral del impacto de la regulacion sobre el consumidor, es necesario
considerar tanto los ingresos de los beneficios comerciales, como los costos que enfrent6 el consumidor en
el 2024 respecto del 2023. Si todo lo demas permanece constante (ceteris paribus), un aumento en el valor
de los beneficios y una disminucion de los costos conduce a un efecto equivalente a un aumento en el ingreso
real disponible de los consumidores, y por tanto, una mejora en términos de su bienestar’.

En el caso que nos compete para el sistema de tarjetas de pago costarricense, el costo neto de los clientes de
débito y crédito se ha venido reduciendo desde el afio 2020 cuando el BCCR asumi6 la regulacion del
sistema de tarjetas, pasando, en el caso de las tarjetas de débito de €15.668 millones en el 2020 a ¢11.757
millones en el 2024, en tanto para las tarjetas de crédito el costo neto es negativo (hay mas beneficios que
costos) y los beneficios son cada vez mas altos en proporcion a los costos, representando en el 2024 casi 34
veces los costos.

De esta forma, ceteris paribus, los clientes aumentaron su ingreso disponible en ¢7.982 millones en el 2024
con su participacion en el sistema de tarjetas de pago, y €31.980 millones respecto del 2020, lo que permite
demostrar que las reducciones en las comisiones de intercambio no han afectado al cliente.

1.2.2. De las comisiones a comercios afiliados

El 19 de febrero del 2024 entraron en vigor las comisiones maximas de adquirencia establecidas por el
BCCR en la fijacion ordinaria de comisiones correspondiente al afio 2023, de 1,95% de forma generalizada
para las operaciones de pago locales, en tanto para las operaciones de pago transfronterizas se mantuvo el
2,50% de forma generalizada y via excepcion el 1,50% para las estaciones de servicio, servicios de recarga
de vehiculos eléctricos, organizaciones de beneficencia, peajes y el transporte remunerado de personas
regulados por la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos (ARESEP), aplicable tanto a operaciones
de pago locales como transfronterizas. La comision maxima mensual por terminal punto de venta se
establecio en ¢14.000.

Informacion recolectada en los proveedores adquirentes muestra que en el 2024 los afiliados enfrentaron
costos de aceptacion de pagos con tarjetas de €283.633 millones, de los cuales el 93,5% correspondio a la
comision porcentual, el 5,8% al cobro de terminales punto de venta y el restante 0,7% a otros rubros, tales
como el servicio de seguridad 3DS, el cobro por POS dafiados o perdidos, gestiones de interconexion con
cajas y otras soluciones digitales.

En cuanto al cobro por terminal punto de venta, este se reporto en el 77,2% de los afiliados al sistema de
tarjetas que contratan POS tradicionales, el 83,5% de los que contrataron terminales M-POS'y el 52,0% los
que contrataron la tecnologia Tap on phone. De la cantidad total de terminales POS tradicionales, se cobrd
el 84,0% con una comision moda de €©12.500. Las aplicaciones Tap on phone son las que menos se cobraron
(tinicamente el 33,3%), con una comisién mensual moda de €515, segin se puede apreciar en el Cuadro 5.

7 El argumento delineado supone que el consumidor presenta preferencias monotonas, que es un supuesto de uso comun en el analisis econémico.
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Cuadro 5. Cobros y beneficios a afiliados
- en millones de colones, colones y porcentajes —

Sistema Sistema
Cuatripartito  Tripartito

Indicador

Porcentaje de afiliados con cobro

Cargos al afiliado 2020 (mill. ) 113 890 61 871 175760 mensual de terminales (%)
Cargos al afiliado 2021 (mill. ) 146 675 65 669 212 344 POS tradicional 77,2
Cargos al afiliado 2022 (mill. ) 184 599 76 899 261 498 M-POS 83,5
Cargos al afiliado 2023 (mill. ) 193 037 74 864 267 900 Tap on phone 52,0
Cargos al afiliado 2024 (mill. ¢) 190 185 93 449 283 633

Comision adquirencia 173 528 91 550 265078

Terminales punto de venta 16 577 16 577 Porcentaje de terminales sujetas

Seguridad 3DS 16 1340 1357 de cobro mensual (%)

Otros 64 558 622 POS tradicional 84,0
Costo promedio en el 2020 (%) 2,80 2,37 2,63 M-POS 754
Costo promedio en el 2021 (%) 2,41 1,88 2,22 Tap on phone 33,3
Costo promedio en el 2022 (%) 2,23 1,78 2,08
Costo promedio en el 2023 (%) 2,11 1,66 1,96
Costo promedio en el 2024 (%) 1,99 1,72 1,89 Comision por tipo de terminal (¢)
Beneficios para afiliados 2020 (mill. ¢) 4124 Maxima BCCR 14 000
Beneficios para afiliados 2021 (mill. €) 3832 POS (moda) 12 500
Beneficios para afiliados 2022 (mill. ¢) 4641 M-POS (moda) 8200
Beneficios para afiliados 2023 (mill. ) 1766 Tap on phone (moda) 515
Beneficios para afiliados 2024 (mill. ¢) 3424

Notas:

“Costo promedio” se refiere a la relacion porcentual entre los cargos al afiliado, respecto del
valor total de los pagos adquiridos con tarjetas.

“Porcentaje de afiliados con cobro mensual de terminales” se refiere a la relacion porcentual
entre la cantidad de afiliados a los que se aplica el cobro de la terminal punto de venta,
respecto de la cantidad total de afiliados que disponen de ese mismo tipo de terminal.
“Porcentaje de terminales sujetas de cobro mensual” se refiere a la relacion porcentual entre
la cantidad de terminales habilitadas para pagos que son objeto de cobro, respecto de la
cantidad total de terminales, segln el tipo de terminal.

“Moda” se refiere a la comision mas usual cobrada a la mayor cantidad de afiliados.

La serie de datos es revisada y actualizada anualmente con informacioén suministrada por
los adquirentes, de forma que puede variar respecto de la reporta en afios anteriores. Datos
preliminares para los afios 2023 y 2024.

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los adquirentes.

El Cuadro 5 también muestra el costo promedio de adquirencia, el cual pasé de 2,63% en el 2020, a 1,89%
en el 2024, consecuente con las reducciones periddicas que ha emprendido en BCCR desde noviembre de
2020, cuando se dio la primera fijacion de comisiones al sistema de tarjetas de pago. Cabe denotar que,
durante el primer mes y medio del 2024, las comisiones maximas de adquirencia fueron de 2,00%,
reduciéndose en 5 puntos base las aplicables a las operaciones de pago locales.
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Cuadro 6. Comisiones de adquirencia al 31 de diciembre de 202«
(porcentajes)

Tipo de sistema y

actividad comercial

Operaciones de pago locales - sistema cuatripartito

Comision de adquirencia al 31 de diciembre de 2024

Minima

Promedio

Moda

Mixima

Mediana

Agencias de viajes 1,60 1,88 1,95 1,95 1,95
Alojamiento 1,43 1,90 1,95 1,95 1,95
Comercio 1,09 1,82 1,95 1,95 1,95
Ensefianza 1,65 1,88 1,95 1,95 1,95
Entretenimiento 1,35 1,89 1,95 1,95 1,95
Farmacia 1,10 1,60 1,95 1,95 1,95
Ferreteria y Construccion 1,30 1,69 1,95 1,95 1,95
Gasolinera 0,60 1,25 1,40 1,50 1,15
Informacion y Comunicacion 1,34 1,89 1,95 1,95 1,95
Renta de automoéviles 1,70 1,95 1,95 1,95 1,95
Restaurantes 1,23 1,88 1,95 1,95 1,95
Salud 1,10 1,87 1,95 1,95 1,95
Transporte de pasajeros 0,00 1,47 1,50 1,50 1,50
Servicio de entregas 1,65 1,84 1,95 1,95 1,95
Servicios veterinarios 1,80 1,86 1,95 1,95 1,95
Supermercado 0,01 1,87 1,95 1,95 1,95
Peajes 0,00 0,75 0,75 1,50 0,75
Organizaciones de beneficencia 1,00 1,46 1,50 1,50 1,50
Otros comercios y servicios 0,03 1,82 1,95 1,95 1,95
Operaciones de pago locales - sistema tripartito
Agencias de viajes 0,00 1,93 1,95 1,95 1,95
Alojamiento 0,00 1,95 1,95 1,95 1,95
Comercio 0,00 1,85 1,95 1,95 1,95
Ensefianza 1,60 1,88 1,95 1,95 1,95
Entretenimiento 0,00 1,94 1,95 1,95 1,95
Farmacia 1,10 1,94 1,95 1,95 1,95
Ferreteria y Construccion 1,20 1,66 1,95 1,95 1,95
Gasolinera 0,00 1,12 1,05 1,50 1,05
Informacién y Comunicacion 0,00 1,91 1,95 1,95 1,95
Renta de automoviles 1,70 1,95 1,95 1,95 1,95
Restaurantes 0,00 1,84 1,95 1,95 1,95
Salud 1,10 1,88 1,95 1,95 1,95
Transporte de pasajeros 0,00 1,10 1,50 1,50 1,46
Servicio de entregas 0,25 1,88 1,95 1,95 1,95
Servicios veterinarios 1,00 1,95 1,95 1,95 1,95
Supermercado 0,00 1,79 1,95 1,95 1,95
Peajes 0,00 0,67 1,00 1,50 1,00
Organizaciones de beneficencia 0,00 1,45 1,50 1,50 1,50
Otros comercios y servicios 0,00 1,85 1,95 1,95 1,95
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Contintia Cuadro 6. Comisiones de adquirencia al 31 de diciembre de 2024
(porcentajes)

Comision de adquirencia al 31 de diciembre de 2024

Tipo de sistema y

actividad comercial Minima  Promedio Moda Miaxima  Mediana

Operaciones de pago transfronterizas

Agencias de viajes 1,65 2,35 2,50 2,50 2,50
Alojamiento 1,50 2,36 2,50 2,50 2,50
Comercio 1,15 2,37 2,50 2,50 2,50
Ensefianza 1,50 2,35 2,50 2,50 2,50
Entretenimiento 1,32 2,36 2,50 2,50 2,50
Farmacia 1,10 2,10 2,50 2,50 2,50
Ferreteria y Construccion 1,30 2,03 2,50 2,50 2,50
Gasolinera 0,60 1,29 1,15 1,50 1,24
Informacién y Comunicacion 1,50 2,04 2,50 2,50 2,50
Renta de automoviles 1,64 2,35 2,50 2,50 2,50
Restaurantes 1,23 2,37 2,50 2,50 2,50
Salud 1,10 2,33 2,50 2,50 2,50
Transporte de pasajeros 0,00 1,44 1,50 1,50 1,47
Servicio de entregas 1,65 2,47 2,50 2,50 2,50
Servicios veterinarios 1,95 2,32 2,50 2,50 2,50
Supermercado 0,25 2,28 2,50 2,50 2,50
Peajes 0,00 0,50 0,75 1,50 0,75
Organizaciones de beneficencia 1,00 1,28 1,50 1,50 1,50
Otros comercios y servicios 0,25 2,35 2,50 2,50 2,50

Nota: El sistema de tarjetas utiliza el estandar internacional Merchant Category Code (MCC)
para clasificar a los comercios afiliados. Para los efectos de este estudio, las actividades
comerciales indicadas incluyen a los siguientes MCC:

Agencia de viajes: 4722, 7991 Peajes: 4784
Alojamiento: 3501-3999, 7011,7012 Renta de automoviles: 3351-3500, 7512
Comercio: 5013, 5021, 5044-5047, 5051, 5065, 5074-5111, 5131-5231, 5261, 5271, 5309-
5399, 5531-5533, 5551-5561, 5592-5735, 5815-5832, 5921-5999, 7298
Ensefianza: 7911, 8211, 8220, 8241, 8244, 8249, Restaurantes: 5812-5814
8299, 8351 Salud: 8011-8099
Entretenimiento: 7032, 7800, 7801, 7802, 7841, 7922, 7929, 7932, 7933, 7941, 7992, 7993,
7994, 7995, 7996, 7997, 7998, 7999

Estacion de servicio: 5541 Servicio de entrega: 4215
Farmacia: 5122, 5912 Servicios veterinarios: 742
Ferreteria: 1520, 1711, 1731, 1740, 1750, 1761, Supermercado: 5300, 5411, 5422, 5441,
1771, 1799, 2791, 5039, 5072, 5251 5451, 5462, 5499
Informacion y comunicacion: 4812, 4814, 4816, Transporte de personas: 4111
4821, 4899, 7829, 7832 Otros: todos los demas MCC.

Organizaciones de beneficencia: 8398
Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los adquirentes.

Las comisiones porcentuales de adquirencia vigentes al 31 de diciembre del 2024 por actividad comercial
se muestran en el Cuadro 6. Dichas comisiones se reportaron dentro de los limites maximos establecidos
por el BCCR, y no se recibieron denuncias por parte de afiliados sobre posibles incumplimientos de parte
de los adquirentes.

A nivel de las operaciones de pago locales del segmento cuatripartito, la comisioén porcentual de adquirencia
mas baja fue de 0% para la actividad de peajes y transporte de pasajeros, seguida de 0,01% para
supermercados y 0,03% otros comercios y servicios. Le siguen en nivel, la actividad de comercio con 1,09%,
para una diferencia de 106 puntos base respecto a otros comercios y servicios.

Cabe destacar el comportamiento que se observa para algunas actividades comerciales, como en el caso de
los peajes y transporte de pasajeros, para la cual el adquirente debe entregar al emisor una comision de
intercambio de 1,0%, y en el caso de supermercados y otros comercios y servicios en las que debe entregar
una comision de 1,25%, de forma que, con las comisiones minimas antes sefialadas, el adquirente asume
una pérdida neta que incluye, ademas de la comision de intercambio, al costo de marca y al costo propio por
ofrecer el servicio en estas condiciones.
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Esta situacion de pérdidas netas se reporta en 9 actividades en total, con la mayor pérdida en otros comercios,
supermercados (124 puntos base), otros comercios y servicios (122 puntos base), peajes y transporte de
pasajeros (100 puntos base); en estaciones de servicio (40 puntos base), comercio (16 puntos base),
farmacias y servicios de salud (15 puntos base) y restaurantes (2 puntos base). Si se realiza este mismo
calculo con la comision de adquirencia promedio o la moda, las pérdidas solo se registrarian en la actividad
de peajes.

Para las operaciones de pago locales del segmento tripartito, las comisiones de adquirencia mas bajas
reportadas corresponden a 0,00% en doce actividades comerciales. En estos casos el adquirente no pierde
la comision de intercambio, pero si el costo de marca y los costos propios.

Tres actividades no perciben diferencias entre las comisiones de adquirencia del segmento cuatripartito y
tripartito (farmacia, renta de automoviles y salud) En el otro extremo, las agencias de viajes perciben las
mayores reducciones (160 puntos base), seguidas de los alojamientos (143 puntos base) y los servicios de
entrega (140 puntos base).

Con excepcion de las comisiones de adquirencia cobradas a las estaciones de servicio y peajes, la comision
moda, es decir, la que se cobra mas frecuentemente a los comercios afiliados, coincide con el tope maximo
establecido por el BCCR.

Como reflejo de lo anterior, el 64,4% valor de las operaciones de pago locales mantienen comisiones
cercanas a los limites maximos establecidos por el BCCR, entre 1,76% y 2,00% (hasta el 18 de febrero de
2024 la comision maxima de adquirencia fue 2,00% y a partir del 19 de febrero de 1,95%). El 14,6% se
liquid6 con comisiones entre 1,51% a 1,75% y el restante 21,0% con las menores comisiones de adquirencia.

En el caso de las operaciones transfronterizas, el 58,4% se liquidoé con comisiones de adquirencia entre
2,26% a 2,50%, el 16,8% logrd una reduccion de hasta 25 puntos base, y el restante 24,8% con comisiones
todavia menores, seglin indica en el Cuadro 7.

Cuadro 7. Estructura porcentual del
valor de las operaciones de pago, segiin comision de adquirencia
(porcentajes)

Valor de los pagos (%)

Comision de

adquirencia Operaciones Operaciones Operaciones
locales Transfronterizas Totales
0.0% - 1.00% 8.6% 0.5% 7.4%
1.01% - 1.50% 12.4% 7.3% 11,7%
1.51% - 1.75% 14.6% 6.3% 13.4%
1,76% - 1.95% 56,7% 6.3% 49.4%
1,96% - 2.00% 7.7% 4.5% 7.2%
2,01% - 2.25% 16.8% 2.5%
2.26% - 2.50% 58.4% 8.5%
Nota: La comision maxima de adquirencia para operaciones de pago locales disminuy6 de

2,00% a 1,95% el 19 de febrero de 2024, en tanto la comision maxima de adquirencia
para operaciones de pago transfronterizas se mantuvo vigente en 2,50% durante todo el
afio 2024.

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los adquirentes.

Las entidades adquirentes también ofrecieron beneficios a los afiliados preferentes, bajo la forma de pautas
publicitarias, entrega de POS sin costo, visitas por instalacion, atencion de averias y reprogramaciones sin
costo, entre otras. Si bien estos beneficios no se contabilizan como ingresos de fondos para los afiliados,
algunos de estos elementos pueden tener un impacto en el nivel de ventas de estos, y consecuentemente, en
sus ingresos finales. El valor de los beneficios otorgados fue de €3.424 millones, casi duplicando el
reportado para el 2023, y representé el 0,02% del valor total de las operaciones de pago.
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1.3.  Del impacto de la regulacion sobre los proveedores de servicios del sistema de tarjetas

De la seccion anterior se desprende que, en el 2024, el sistema de tarjetas mantuvo una dindmica acorde al
objetivo de mayor eficiencia establecido en la Ley 9831, con un incremento en la cantidad de clientes y
dispositivos habilitados para pagos, asi como en la cantidad de afiliados y terminales punto de venta
conectados al sistema de tarjetas, lo que redunda en una mayor cantidad y valor de los pagos adquiridos.
Con ello, el BCCR también atiende al objetivo de su Ley Orgénica para disponer de un sistema costarricense
de pagos con menor dependencia del efectivo.

La evidencia recopilada sefiala una disminucion en el costo que enfrentan los clientes al disponer de una
tarjeta, lo que en términos econdmicos equivale a un aumento en el ingreso real disponible de los
consumidores, y por tanto, una mejora en términos de su bienestar, y se mantienen recibiendo beneficios
comerciales otorgados por los emisores en forma de puntos, millas o cash back. Ambos elementos reflejan
un aumento en la eficiencia del servicio de emisidén que, via la competencia, fomenta que los emisores
atraigan a los tarjetahabientes con esquemas de compensacion o beneficios.

El indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) es una medida de concentracion del mercado habitualmente
utilizada para reflejar el nivel de competencia de una industria. Se calcula a partir de las cuotas o porcentajes
del mercado que ostenta cada empresa, sumando el cuadrado de dichas cuotas.

Un indice mas alto indica un mercado mas concentrado y menos competitivo, mientras que un indice mas
bajo sugiere un mercado mas competitivo. El Cuadro 8 presenta la interpretacion del HHI, de acuerdo con
el nivel del HHI.

Cuadro 8. Interpretacion del indice de Herfindahl-Hirschman

Nivel de Limite Limite ..
Interpretacion

competencia minimo Maximo

Caracteristico de un mercado no concentrado con muchas empresas

Alta competencia 0 1499 de tamailo similar.

Caracteristico de un mercado moderadamente concentrado con un
1500 2499 namero limitado de empresas que disponen de una participacion de
mercado mayor, pero en el que aun existe competencia significativa.

Competencia
significativa

Caracteristico de un mercado altamente concentrado. dominado por
Poca competencia 2 500 10 000 una o pocas empresas. lo que en la practica puede llevar a un
oligopolio o un monopolio.

Fuente: Elaboracion propia, a partir del documento “Horizontal Merger Guidelines” del U.S.
Department of Justice and the Federal Trade Commission (2010).

Para medir el nivel de competencia del segmento de emision dispositivos de débito y de crédito, se
construyeron dos indices HHI por segmento. El primero de ellos utiliza la cantidad de clientes fisicos y
juridicos reportados por cada emisor; el segundo utiliza la cantidad de dispositivos colocados, ello para el
periodo 2020 a 2024. El Cuadro 9 muestra los resultados de los HHI estimados. En todos los casos, el HHI
se redujo entre el afio 2020 al 2024, lo que refleja un movimiento hacia una mayor competencia en la emision
de dispositivos de débito y crédito, acorde con los objetivos de la Ley 9831.8

8 Los indicadores HHI de valor de las operaciones de pago para los servicios de emision de tarjetas de débito y crédito, asi como para el servicio
de adquirencia mantienen un nivel de alta concentracion y una tendencia a mantenerse estable en el periodo analizado.
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Cuadro 9. HHI para la emisién de dispositivos de débito y crédito, y la adquirencia de
operaciones de pago, seguin la cantidad de usuarios, cantidad de tarjetas,
cantidad de comercios afiliados o cantidad de terminales punto de ventas

2020-2024

Variable 2020 2021 2022 2023 2024
Emision dispositivos de débito
HHI - Cantidad de usuarios 2293 2183 2186 2126 1908
HHI - Cantidad de tarjetas 2317 2221 2333 2256 2175
Emision dispositivos de crédito
HHI - Cantidad de usuarios 1933 1887 1718 1688 1745
HH - Cantidad de tartejas 3128 2 872 2739 2 744 2 839
Adquirencia de operaciones de pago
HHI - Cantidad de afiliados 3422 3271 3165 3109 3002
HHI - Cantidad de terminales 3 089 3039 3130 3074 2953

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso del servicio de emision de dispositivos de débito (ver Figura 2), durante los cinco afios de analisis
los HHI se ubican entre los limites [1.500, 2.500] caracteristicos de un mercado moderadamente
concentrado, pero con competencia significativa.

Pese a que los HHI del afio 2020 se ubican relativamente en el mismo nivel (en torno a 2.300), para el 2024
el HHI de cantidad de usuarios se redujo de forma mas pronunciada que el de cantidad de tarjetas (386
versus 142), lo que refleja una mayor competencia por atraer el cliente.

Cabe indicar que, durante este periodo se redujo la cantidad de emisores con el retiro de Coopeamistad®,
Coopeservidores'’, Coopeuna'!, Financiera Desyfin'? y Prival Bank'®. Unicamente se registrd una
incorporacion, en el caso de Coopecaja.

Al mismo tiempo, los cuatro emisores de dispositivos de débito de mayor tamafio pasaban de concentrar el
86,1% al 82,9%. En este sentido, pese al retiro de proveedores y una alta concentracion en cuatro emisores,
la dinamica del mercado mostré una competencia efectiva por atraer clientes y suministrarles dispositivos
de débito.

® En la sesion de CONASSIF 1891-2024 del 18 de setiembre se acordd autorizar la compraventa de activos y traslado de pasivos de la Cooperativa
de Ahorro y Crédito La Amistad R.L.(Coopeamistad) a la Cooperativa Nacional de Educadores R.L. (Coopenae).

10°E] 13 de mayo de 2024 la Superintendencia de Entidades Financieras (SUGEF) intervino Coopeservidores y posteriormente, el viernes 21 de junio
del mismo afio, CONASSIF determiné que la entidad era financieramente inviable y ordend un proceso de resolucion.

1 Coopeuna dejé de emitir tarjetas de débito en diciembre de 2024 por una decision comercial. Durante el periodo analizado, la cooperativa reportd
menos de 200 dispositivos de débito al afio.

12 El 13 de agosto de 2024 la SUGEF intervino la Financiera Desyfin y posteriormente, el miércoles 9 de octubre de ese mismo afio, CONASSIF
determind que la entidad era financieramente inviable y ordend un proceso de resolucion.

13 En julio de 2021, Prival Bank tomo¢ la decision estratégica de no emitir tarjetas de débito y crédito. E1 30 de setiembre de 2025 cerr6 su actividad
bancaria en Costa Rica tras solicitar el cese voluntario.
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Figura 2. HHI para la emision de dispositivos de débito,
segun cantidad de usuarios y cantidad de tarjetas

2020-2024
HHI de cantidad de usuarios HHI de cantidad de dispositivos
3000 3000
2500 -yygy S e o 2500 7517 o 3333 5256 -
2000 1908 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, para el afio 2020 el segmento de emision de dispositivos de crédito reportaba una mayor
competencia que el de emision de dispositivos de débito, esto en cuanto a la atraccion de clientes, con un
HHI de 1.933 en crédito versus 2.293 en débito respectivamente. Al finalizar el periodo, el HHI de clientes
se ubico en 1.745, como el indicar mas cercano al limite de 1.500 de alta competencia (ver Figura 3). En
este sentido, los resultados reflejan un mercado moderadamente concentrado, pero con competencia
significativa.

A diferencia de la emision de dispositivos de débito que termina el 2024 con cuatro emisores menos, en el
segmento de emision de dispositivos de crédito se registraron seis salidas (Asebanacio'®, Coopeamistad,
Coopeservidores, Cooprole'®, Financiera Desyfin y Prival Bank) y cuatro entradas de nuevos emisores
(Coopecaja, Coopemep, Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda, Mutual de Ahorro y Crédito de Cartago), por
lo que el saldo neto de proveedores inicamente disminuyo6 en dos entidades.

Asimismo, resalta que los cuatro emisores con mayor cantidad de clientes y tarjetas de crédito emitidas en
el 2020 no son los mismos cuatro emisores con mayor cantidad de clientes y tarjetas emitidas para el 2024.
De los cuatro emisores iniciales, solo dos siguen manteniendo su rango dominante, pero con menor
proporcion de mercado. A pesar de este cambio, la concentracion de mercado en manos de los cuatro
emisores de mayor tamafio de cada afio se mantuvo en 65% para la cantidad de clientes y el 74% para la
cantidad de dispositivos emitidos, tanto para el 2020 como para el 2024.

Las diferencias en la concentracion entre la cantidad de clientes y la cantidad de dispositivos radica en que,
una vez atraido el cliente, los emisores de crédito, principalmente los de mayor tamafio, ofrecen varias
tarjetas al cliente. Asi, por ejemplo, para el afio 2019, previo a la entrada en rigor de la Ley 9831 y la Ley
de Usura, la colocacion promedio de plasticos por cliente era de 1,7; disminuy6 a 1,57 en el 2020 y se
mantiene cercana a 1,45 entre los afios 2022 a 2024.

14 Asebanacio dejo de emitir tarjetas de crédito en el 2023 por una decisién comercial. Durante el periodo analizado, la cooperativa reporté menos
hasta un maximo de 1.300 dispositivos de crédito.
15 Cooprole emiti6 tarjetas de crédito hasta el afio 2020, pero no se cuenta con informacion sobre su actividad.
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Figura 3. HHI para la emisiéon de dispositivos de débito,
seguin cantidad de usuarios y cantidad de tarjetas

2020-2024
HHI de cantidad de usuarios HHI de cantidad de dispositivos
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Fuente: Elaboracion propia.

Esta caracteristica de entrega de mas de un dispositivo de crédito conduce a que el HHI de cantidad de
dispositivos supere el limite de 2.500, posicionando al segmento como un mercado altamente concentrado,
dominado por pocos emisores. Si bien la concentracion de este segmento se redujo en el periodo de tiempo
(pasando de 3.128 a 2.839) su nivel se encuentra lejos de poder acercarse al limite de competencia moderada.

El servicio de adquirencia resulta ser el de mayor concentracion de mercado, caracteristico de una industria
que en la practica funciona sin competencia, tanto si se mide por el HHI de comercios afiliados al sistema
de tarjetas, como en el de cantidad de terminales punto de venta instaladas. Asi por ejemplo, en cantidad de
comercios afiliados, el HHI para el afio 2020 fue de 3.422, reduciéndose hasta 3.002 para el 2024. Por su
parte, en 2020 el HHI en cantidad de terminales punto de venta instaladas fue de 3.089, retrocediendo
levemente hasta 2.953 en el 2024.

Cabe indicar que, para el afio 2020 existia 8 proveedores adquirentes de sistemas abiertos. Para el afio 2022
se abrio la exclusividad de procesamiento de la marca American Express, Banco Lafise se integra al mercado
y dLocal inici6 el procesamiento de operaciones de pago con tarjeta no presente (comercio en linea). En los
ultimos dos afios, también se sumaron MPOS Global, ONVO, Payvalida como sistemas abiertos, y
Petroservicios como sistema cerrado. Esta dinamica permitié la reduccion del HHI en cantidad de comercios
afiliados, pero no se traspasé de la misma forma al HHI de cantidad de terminales, pues algunos de estos
proveedores inicamente atienden comercio en linea.

Figura 4. HHI para el servicio de adquirencia,
segun cantidad de comercios afiliados y terminales punto de venta instaladas
2020-2024

HHI de cantidad de usuarios HHI de cantidad de dispositivos
4000 4000

3500 3422 3271 3500
3000

3089 3039 3130 3074 2953

3000

2500
2000

2500
2000
1500 1500
1000 1000

500 500

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: Elaboracion propia.
En esta misma linea, la informacion recolectada para el sector comercial refleja que se reportan menores
costos en el servicio de adquirencia en un mercado con distintas tecnologias para adquirir pagos presenciales
y no presenciales, y con un mayor nimero de proveedores adquirentes. A pesar de su alta concentracion, se
evidencia que cada vez mas actividades comerciales acceden a los servicios de procesamiento sin costo para
las operaciones de pago tripartito. La comision de adquirencia mas baja del sistema cuatripartito se
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mantuvo, y se extendio a otros comercios y servicios, incluyendo a las operaciones de pago transfronterizas,
que tiene un mayor costo de marca.

La valoracion respecto del 2020, cuando el BCCR asumi6 la regulacion del sistema de tarjetas de pago es
coincidente con la evolucidn del ultimo afio. El sistema de tarjetas paso de un costo promedio de 3,09% en
el 2019 a 1,89% en el 2024, en cumplimiento del objetivo de menor costo posible para el afiliado.

La Division Sistemas de Pago consultd a los proveedores de servicios emisores y adquirentes sobre el
impacto de la regulacion establecida en cumplimiento de la Ley 9831, las estrategias adoptadas para mitigar
el impacto sufrido y los retos que enfrentan a futuro. Las consultas se efectuaron en una seccion de opinion
de la encuesta de recoleccion de informacion regulatoria solicitada para este informe, y tiene por objeto
incorporar en la regulacidn, todos aquellos elementos que permitan a los proveedores ofrecer sus servicios
en un contexto de eficiencia y mejora continua.

En términos del impacto sobre las entidades, de las 49 entidades consultadas, ocho indicaron no haber tenido
ningln impacto por la regulacion emitida por el BCCR, cuatro indicaron que el impacto era bajo o nulo y
una que la regulacion habia resultado beneficiosa para los participantes del sistema de tarjetas de pago.

La Figura 5 muestra las causales de afectacion manifestadas por los proveedores de servicios, siendo la
menor rentabilidad del servicio de emision, producto de la disminucion en las comisiones de intercambio,
la afectacion mas cominmente sefialada. De seguido se sefiala a la menor capacidad para invertir en
innovacion y mejora continua, asi como el mayor costo enfrentado para atender la regulacion, pues deben
entregar informes, cumplir con menores plazos de atencion al cliente, implementar medidas de seguridad
reforzada, entre otros.

Figura 5. Opinién de emisores y adquirentes sobre
el impacto de la regulacion al sistema de tarjetas de pago
(Cantidad de respuestas)

Otros - NG
Sin impacto regulatorio significativo [ N I 5
Mayor costo de cumplimiento regulatorio [N 5
Menor capacidad para innovar y la mejora continua [ N NS ©
Menor rentabilidad en el servicio de emision [ N 18

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los emisores y adquirentes

Por su parte, dos adquirentes sefialan que las reducciones en las comisiones de adquirencia los hace operar
con pérdidas. No obstante, el margen neto de adquirencia establecido por la Junta Directiva del BCCR se
amplio en 75 p.b. desde febrero de 2024, y es mas amplio que el que mantenian en promedio antes de la
regulacion del BCCR, que era de apenas 9 p.b. Los adquirentes también sefialan aumento de las comisiones
de marca para algunos pagos de muy bajo valor.

Adicionalmente, del Cuadro 6 se aprecia que, para muchas actividades comerciales, las comisiones minimas
de adquirencia ni siquiera cubren a la comision de intercambio para las operaciones de pago locales y
transfronterizas que operan de forma cuatripartita. Bajo estas condiciones, las pérdidas aducidas no
necesariamente se generan por efectos de la regulacion del BCCR, sino de la misma competencia de
mercado por atraer a los comercios de mayor tamaiio.

También se sefialan como impactos, la reduccion de beneficios a comercios y clientes, y abandonar
segmentos de la poblacion para los que no resulta rentable su atencion. Resalta que, dos proveedores sefialan
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que la regulacién implementada por el BCCR para los pagos con tarjetas y las transferencias electronicas
resultaria favorable para promover una mayor participacién de empresas Fintech y con ello, aumentar la
competencia.

Figura 6. Opinion de los emisores y adquirentes sobre
los retos comerciales de los servicios ofrecidos
(Cantidad de respuestas)

Otros NN 10
Oftecer otros servicios de mayor valor agregado  [[NNNENEGN 5
Rentabilizar servicios de emision [ NN ©
Balancear planes de beneficio al cliente [ NNEEEGEGGGNNNa 7
Aumentar la cartera de clientes y afiliados [ INNERNNEGEGEGEN 7
Generar nuevos negocios y servicios [ NG 9
Aumentar la promocién de sus productos [N 10

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los emisores y adquirentes.

Dentro de los retos comerciales sefialados por los emisores y adquirentes (ver Figura 6) se mencionan
aumentar la promocioén y difusion de informacion de sus productos en el mercado, generar nuevos negocios
y alianzas con comercios, € implementar estrategias para aumentar la cartera de clientes y comercios
afiliados. Ademas, sefialan la necesidad de ofrecer servicios y beneficios que promuevan la fidelidad del
cliente, pero sin que representen un costo excesivo, rentabilizar los servicios de emision y ofrecer nuevos
servicios con mayor valor agregado para el cliente.

Otros retos importantes se refieren a la capacidad de las entidades para atender la regulacion del BCCR.
Dos entidades sefnalan que los costos de marca han aumento en los Gltimos afios.

En linea con los retos antes indicados, los emisores y adquirentes adoptarian como estrategias para mitigar
el impacto de las reducciones en las comisiones de intercambio y adquirencia implementadas hasta ahora,
la busqueda de nuevos clientes y servicios por ofrecer, aumentar la promocion de sus productos, optimizar
los beneficios a los clientes, reducir sus costos de operacion, cerrar tarjetas inactivas y mejorar los procesos
de atencion al cliente (Figura 7).

Resulta importante sefialar elementos reiterados bajo la forma de impactos y retos frente a la atencion de la
regulacion del BCCR, y que estan asociados a los temas de adopcion tecnoldgica para la autenticacion
reforzada del cliente; sistemas informaticos, herramientas de gestion de riesgos o similares que permitan
dar seguimiento a las transacciones de pago de los clientes, de manera que con el andlisis del
comportamiento de consumo y el uso de técnicas especializadas, se puedan detectar operaciones
sospechosas y mitigar el riesgo de fraude en los sistemas de tarjetas de pago; asi como la atencion de
reclamaciones con menores plazos de investigacion y resolucion de casos, y el costo operativo de facilitar
informacion regulatoria al BCCR.

En este sentido, la Division Sistemas de Pago considera que todos estos elementos sefialados por los
emisores y adquirentes se han establecido sobre la base fundamentada de mejorar la eficiencia y seguridad
del sistema costarricense de tarjetas de pago, asi como recolectar la informacion suficiente para medir los
impactos regulatorios, al amparo de la Ley 9831, de forma que no han sido elementos deliberados, y mas
bien se busca adoptar los estandares internacionales que se encuentran vigentes en sistemas de pagos mas
avanzados.
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Precisamente, el método de regulacion por comparacion utilizado para establecer las comisiones maximas
de intercambio y adquirencia busca mejorar el nivel de eficiencia que se le requiere al sistema costarricense
de tarjetas de pago, alcanzando el mismo nivel de eficiencia que otros sistemas de pago.

Figura 7. Opinion de los emisores y adquirentes sobre
las estrategias comerciales para mitigar la reduccion de comisiones
(Cantidad de respuestas)

Mejorar los procesos de atencion al cliente/afiliado M 2
Cierre de tarjetas inactivas [ 2
Brindar servicios con mayor valor agregado [N 5
Reducir costos de operacion [INIENEGEGGGN 6
Optimizar beneficios a clientes NI 7
Aumentar la promocion de sus productos NN 10
Identificar nuevos clientes / Ofrecer otros servicios NI 16

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por emisores y adquirentes.

Finalmente, la encuesta de recoleccion de informacion regulatoria incluyd un item sobre los temas
regulatorios y actividades que, en opinidén de los proveedores de servicio, el BCCR debe atender en los
proximos afios para alcanzar los objetivos establecidos en la Ley 9831. Dentro de los aspectos sefialados
destaca:

e El establecimiento de responsabilidades de las marcas internacionales de tarjetas por no acatar las
comisiones maximas de intercambio transfronterizo y los plazos de resolucion de contracargos.

e Implementar una politica de promocion de pagos con tarjeta en comercios con alta dependencia de
efectivo.

e Implementar un canal de intercambio de informacion entre emisores y adquirentes para la resolucion
de reclamaciones de los clientes y afiliados.

e Larevision de las comisiones de intercambio y adquirencia, que se consideran bajas.

e Mejorar la regulacion sobre el costo del fraude, para que no recaiga de forma desproporcionada
sobre el emisor.

e Mejorar la regulacion del sistema de tarjetas de pago y las transferencias electronicas para que las

Fintech puedan operar en condiciones equitativas frente a los bancos.

Simplificar el proceso de afiliacion de las pequefias empresas al sistema de tarjetas.

Diferenciar los limites maximos de comisiones entre tarjetas de débito y crédito.

Publicar mas informacion sobre el sistema de tarjetas.

Adelantar al maximo, la instalacion de validadores electronicos para el pago del transporte ptblico

remunerado de personas.

Regular el uso de Sinpe Movil en pagos comerciales.

e Efectuar programas de educacion financiera para la prevencion de fraudes.

1.3.1. Laregulacion del BCCR mantiene procesos judicializados

Resulta importante sefialar que la materia de la Ley 9831 mantiene una accion judicial, ya que el 18 de abril
de 2024, la marca internacional Visa interpuso una demanda de conocimiento en el Tribunal Contencioso
Administrativo y Civil de Hacienda, Il Circuito Judicial, San José¢ (Expediente 24-002492-1027-CA),
impugnando la legalidad de la regulacion aplicable a las operaciones de pago transfronterizas.
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Adicionalmente, el 3 de junio de 2025 Visa interpuso una ampliacion de la demanda. El BCCR ha atendido
la demanda, en tiempo y derecho, por lo que la misma se encuentra en curso judicial.

1.4.  De la vigilancia al sistema de tarjetas de pago

La Division Sistemas de Pago vigila el cumplimiento de los proveedores de servicio sobre la regulacion
establecida por el BCCR para el sistema de tarjetas. Para el afio 2025, las tareas de vigilancia se concentraron
en diferentes areas que se detallan a continuacion:

e Atencion de reclamaciones de clientes. Al 31 de setiembre del 2025, el BCCR habia recibido 22
reclamaciones de clientes que no se consideraban satisfechos con la resolucion de sus reclamos frente
al emisor, y acuden al regulador para que inste a las partes a resolver las diferencias, de conformidad
con el articulo 26 del Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago.

Las 22 reclamaciones contemplan 53 operaciones de pago por un valor total de €14 millones. Las
gestiones del Area de Vigilancia con los diferentes emisores dieron por resultado que 19 de las
reclamaciones hayan completado el tramite ante el BCCR a favor del cliente, lo que permiti6 la
devolucion de €7 millones en el valor reclamado. Ademas, 3 se encuentran pendientes de tramite.

e Interoperabilidad de la marca American Express: ¢l 24 de julio del 2025 se emiti6é el Comunicado
de Prensa CP-BCCR-028-2025 “Comercios podran usar el mismo datdfono para recibir pagos con
tarjetas American Express, Mastercard y Visa” al ratificarse que nueve proveedores adquirentes ya
permiten la interoperabilidad de las tres marcas de tarjetas, en atencion del articulo 29 del Reglamento
del Sistema de Tarjetas de Pago.

Con la interoperabilidad de los datafonos, los comercios que contratan los servicios de adquirencia de
BAC San José, Banco de Costa Rica, Banco Lafise, Banco Nacional de Costa Rica, Banco Promerica,
dLocal, mPOS Global, Tilopay u ONVO podran permitir a sus clientes, nacionales o extranjeros, pagar
con las tarjetas American Express, Mastercard y Visa, sin tener que disponer de mas de un proveedor
adquiriente para recibir los fondos de sus ventas, en los datafonos que ya disponen.

e Liquidacion de transacciones en BCCR: El articulo 20 del Reglamento del Sistema de Tarjetas de
Pago establece que las operaciones de pago efectuadas en colones con dispositivos de pago emitidos
en el territorio nacional deben liquidarse sobre las cuentas de fondos mantenidas por los proveedores
en el BCCR. Asi las cosas, se mantiene un seguimiento constante sobre el proceso de liquidacion,
verificando la debida atencion de este requerimiento.

o Difusion de informacion sobre el sistema de tarjetas de pago. En atencion del articulo 13 de la Ley
9831, la pagina web del BCCR mantiene informacion actualizada sobre los proveedores de servicio,
los canales disponibles por cada emisor de tarjetas para solicitar y modificar el PIN, los estudios de
revision ordinaria de comisiones de cada afio, el Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago vigente
y su respectiva norma complementaria, asi como la evolucion de las comisiones reguladas por el
BCCR.

1.5. La Ley 9831 no ha sido modificada

En la corriente legislativa existian dos proyectos de ley asociados a la Ley 9831, Ley Comisiones Méaximas
del Sistema de Tarjetas de Pago:

e Proyecto de Ley para establecer la territorialidad en las comisiones maximas de intercambio en el
sistema de tarjetas de pago, con expediente legislativo N°24026.

e Proyecto de Ley de interpretacion auténtica del articulo 3 de la Ley Comisiones Maximas del
Sistema de Tarjetas, Ley N°9831, de 24 de marzo de 2020 y sus reformas, bajo el expediente
legislativo N°24.247.
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En ambos casos, los proyectos fueron dictaminados de forma negativa y archivados.

Resulta relevante referirse particularmente al Proyecto 24.247. De acuerdo con el dictamen negativo
unanime de la Comision Permanente de Asuntos Econdmicos de la Asamblea Legislativa (del 20 de marzo
del 2025), el objetivo de este proyecto era establecer una interpretacion auténtica del articulo 3 de la Ley
9831 porque el BCCR “habia interpretado la norma de manera que afectada transacciones
transfronterizas”, ‘“estableciendo limites a las comisiones de intercambio en transacciones
internacionales” (ver motivo de la interpretacion). Asi, se presentaba una propuesta para “aclarar que la
Ley 9831 aplica solo dentro del territorio nacional” y se “excluya la posibilidad de regular las comisiones
transfronterizas” (ver propuesta de interpretacion).

Considerando el impacto negativo que tendria este proyecto sobre los consumidores, los comercios
nacionales y la estabilidad econémica del pais, asi como por razones juridicas, de oportunidad y de
conveniencia, la comision en mencion recomendo a los sefiores diputados archivar el expediente 24.247.

Dentro de las razones juridicas consideradas por la Comision Permanente de Asuntos Economicos se
encuentra el Informe Técnico AL-DEST-1JU-268-2024 del Departamento de Estudios, Referencias y
Servicios Técnicos de la Asamblea Legislativa (del 5 de setiembre de 2024) que concluye que el articulo
3 es claro, no es ambiguo ni oscuro y no deja lugar a dudas del Ambito de aplicacion de la Ley 9831
sobre las operaciones de pago transfronterizas:

“Si bien el articulo 3 no fue objeto de una discusion particularizada por parte de legislador, como se
indico antes, precisamente en el texto sustitutivo aprobado en Sesion N.°26, de 1 de octubre de 2019
de la Comision Permanente de Asuntos Econémicos, los legisladores deciden optar por ampliar el
ambito de aplicacion de la ley, eliminando la frase: “con operaciones en Costa Rica”’, de manera tal
que descartan la limitacion del ambito de aplicacion de la ley que se dirigia Unicamente a las
instituciones financieras emisores de tarjetas de crédito y débito, publicos y privados, y a los bancos
adquirentes con operaciones en Costa Rica; sino que amplia el &mbito de aplicacion a: “todos los
proveedores de servicios del sistema de tarjetas, se encuentre o no sujeto a la supervision financiera
de alguna de las superintendencias del Consejo Nacional de Supervision Financiera (Conassif), asi
como a las entidades que les presten soporte tecnologico para sus fines comerciales, las marcas de
tarjetas, los afiliados y clientes que acepten y utilicen dispositivos de pago.

Por su parte, la propuesta de interpretacion auténtica contenida en el proyecto 24247, pretende lo
contrario: que el ambito de aplicacion se circunscriba unicamente al territorio costarricense, y que
se interprete que la ley se aplica a los proveedores de servicios del sistema de tarjetas con operaciones
en Costa Rica, excluyendo la regulacion de comisiones por transacciones transfronterizas. Es
decir, la interpretacion propuesta difiere de lo regulado actualmente, lo contradice, lo reforma”. (el
subrayado no forma parte del original) (Departamento de Estudios, Referencias y Servicios Técnicos
de la Asamblea Legislativa de Costa Rica. Informe Técnico AL-DEST-1JU-268-2024 del 5 de
setiembre de 2024, pagina 24)

En este sentido, el informe reconoce explicitamente que las operaciones transfronterizas son objeto de
regulacion por parte del BCCR, y no como en multiples ocasiones han indicado las marcas de tarjetas
Mastercard y Visa. Para que la propuesta de exclusion de las operaciones de pago transfronterizas pueda
surgir a la vida juridica, necesariamente debe tramitarse una reforma a la Ley 9831, situacion que no ha
sucedido.

2. Propuesta Regulatoria

El presente apartado se refiere a la propuesta regulatoria planteada para la revision ordinaria de las
comisiones maximas del sistema de tarjetas del afio 2025. Con el objetivo de documentar estadistica y
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técnicamente la propuesta, se incluye un breve apartado de los elementos que guiaron al disefio de la politica
sugerida para cada tipo de operaciones de pago, sean estas locales o transfronterizas.

2.1.  Delaregulacion por comparacion

Al igual que las cinco fijaciones ordinarias de comisiones anteriores, la propuesta regulatoria actual se
sustenta en la modelacion teorica de comparacion internacional. Esto debido a que esta metodologia,
reconocida en la teoria econdémica como una herramienta de la regulacion, permitiria alcanzar el objetivo
de la Ley 9831 respecto del minimo costo para el afiliado, pues las redes de tarjetas utilizan las mismas
infraestructuras tecnologicas en todos los paises donde ofrecen sus servicios, de forma que, si otros sistemas
de tarjetas sirven este tipo de operaciones de pago bajo condiciones de eficiencia mejores a las costarricenses
(entendida como menores comisiones de intercambio y adquirencia), deberia ser posible operar el sistema
de tarjetas de Costa Rica al menos bajo los mismos parametros, de modo que todos los proveedores de pago
involucrados (emisores, adquirentes y marcas de tarjetas) se adapten al cambio regulatorio que ordena la
aplicacion de la Ley 9831.

Asi, el método de comparacion permitiria a los operadores costarricense recuperar, mediante la delimitacion
de las comisiones maximas de intercambio y adquirencia, los costos generados eficientemente.

Para los fines del desarrollo de la técnica de comparacion internacional, el Equipo Técnico también ha dado
seguimiento a las actuaciones de otros bancos centrales y autoridades de la competencia respecto de la
regulacion a los sistemas de tarjetas.

El Anexo 8 muestra los elementos destacados para jurisdicciones que recientemente han emitido normativa
o realizado estudios al respecto, concretamente: Argentina, Australia, Estados Unidos, Kazajistan, Namibia,
Nueva Zelanda, Paraguay, Reino Unido y Suiza.

2.2.  Comisiones maximas aplicables a operaciones de pago locales

A partir del analisis de la informacion regulatoria recabada de proveedores de servicios del sistema de
tarjetas de pago, que incluye estadisticas sobre la actividad, ingresos y comisiones de los proveedores de
servicios, afiliados y tarjetahabientes; asi como de la valoracion de las estrategias y retos de los proveedores
de servicios frente a dicha regulacion, el Equipo Técnico recomienda mantener la técnica de regulacion por
comparacion desarrollada mediante modelos econométricos que permiten estimar las comisiones que
deberia alcanzar el pais para el caso de las operaciones de pago locales, que en el 2024 representaron el
94,1% de la cantidad y el 85,4% del valor total de ventas adquiridas en el territorio nacional.

Para implementar este analisis, se actualizo la base de datos de comisiones de intercambio y adquirencia
utilizada en la fijacion ordinaria de comisiones del afio 2024. Esto da como resultado un panel que abarca a
75 paises, para un total de 235 observaciones que datan en algunos casos desde el 2010'¢. La base incluye a
los 30 paises que conforman el EEE, asi como la totalidad de los paises miembros de la OCDE. De esta
forma, se atiende la disposicion legal establecida en el articulo 1 de la Ley 9831, de que la regulacion emitida
por el BCCR debe garantizar el menor costo posible para los afiliados, siguiendo las mejores practicas
internacionales.

La base de datos también contiene informacion sobre una gama de variables de control, tales como la
densidad de poblacion, el numero de cajeros automaticos y la tenencia de cuentas en entidades financieras,
que permiten capturar informacion sobre la demanda de los pagos con tarjeta y las economias de escala que
pudieran estar presentes en el ofrecimiento de los servicios de emision y adquirencia.

16 Que el panel inicie en el 2010, cuando relativamente pocas jurisdicciones regulaban este tipo de comisiones, permite identificar la respuesta de
las comisiones cuando un pais pasa de ser no regulado a ser regulado. Ademas, mediante la incorporacion de efectos fijos de tiempo se estima
la dindmica de las comisiones a lo largo del tiempo.
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La estrategia empirica consiste en utilizar un método de regresion lineal que permita, a partir de una
comparacion con otros paises, identificar las comisiones de intercambio y adquirencia que se esperaria
observar en Costa Rica. Como una prueba de robustez, estas comisiones se contrastan con los resultados
obtenidos a partir de distintos supuestos de modelacion, muestras mas restrictivas o metodologias
econométricas alternativas. Dichos ejercicios sugieren comisiones relativamente similares a la que se
presentan en la estimacion principal. El detalle de la construccion de base de datos, las estimaciones y
pruebas de robustez se incluye en el Anexo 9.

Los principales resultados de las regresiones lineales son los siguientes:

e Comision de intercambio para operaciones de pago locales: la regresion lineal estimada indica que
la comision de intercambio para Costa Rica con regulacion corresponde a 1,10%, con un intervalo de
confianza de 95% igual a [0,93%, 1,28%]. Dado que el 72% de los paises que conforman la muestra
recopilada para este estudio regulan el intercambio, el insumo que alimenta el modelo de regresion
corresponde en su mayoria a una comision maxima. En consecuencia, el resultado de 1,10% seria la
comision de intercambio maxima esperada para Costa Rica. Por su parte, el intervalo de confianza
permite evaluar la incertidumbre de la estimacion.

A manera de comparacion, el intervalo de confianza estimado sugiere comisiones menores a las
observadas en México (1,33%), Turquia (1,32%), Colombia (1,17%) y Chile para tarjetas de crédito
(1,14%). Por otra parte, la comision de intercambio seria cercana a la comision negociada por el
gobierno de Canada con Visa y Mastercard en mayo de 2023 (0,95%). Sin embargo, las comisiones
estimadas para Costa Rica son aun superiores al intercambio maximo de 0,50% establecido en Chile
para las tarjetas de débito.

Figura 8. Comisiones de intercambio por grupos de paises
(en porcentajes)

América Latina no OCDE
(N=3)

Ameérica Latina en OCDE |
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Nota:  Para cada pais miembro de un grupo particular, se utiliza la informacion disponible
mas actual.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la base de datos utilizada en la comparacion
internacional.

Asimismo, y de acuerdo con la Figura &, el intervalo de confianza estimado para Costa Rica estaria
dentro del intervalo de comisiones de intercambio observadas para la OCDE, que van desde un minimo
de 0,30% (correspondiente al EEE) hasta un maximo de 2,37% (correspondiente a Japon). No obstante,
la comision maxima estimada para Costa Rica seria equivalente a 5,5 veces la comision de débito y 3,7
veces la comision maxima de crédito vigente en el EEE. Ademas, se encuentra por encima del promedio
simple de 0,55% de la OCDE.
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Al efectuar la comparacion con paises de ingreso alto, donde segun la clasificacion del Banco Mundial
se ubica Costa Rica a partir de 2025, se tiene que el pais tiene comisiones de intercambio relativamente
mayores a la mediana (0,30%) y promedio (0,48%) de este grupo de paises.

Comision de adquirencia para operaciones de pago locales: el resultado del modelo de regresion
lineal sugiere que la comision de adquirencia en Costa Rica se ubicaria en 1,77%, con un intervalo de
confianza igual a [1,45%, 2,10%]. En este caso, dado que el 9% de los paises que conforman la muestra
regulan la comision de adquirencia, la base de datos mediante la cual se estima el modelo de regresion
contiene en su mayoria comisiones promedio de adquirencia. Por lo tanto, y segun se detalla en el
Anexo 9, el resultado de la regresion lineal se ajusta para incorporar la distribucion de las comisiones
observadas para Costa Rica durante el 2024, y de esta manera obtener la comision maxima de
adquirencia. El resultado anterior ya contiene el ajuste efectuado para reflejar la comision maxima de
adquirencia.

Dentro del intervalo de confianza de la comision de adquirencia estimada para Costa Rica se encuentran
las comisiones de adquirencia para las operaciones locales de Finlandia, pais miembro de la OCDE y
del EEE.

En términos comparativos, el intervalo de confianza estimado para la comision de adquirencia local
permitiria a Costa Rica alcanzar comisiones mas bajas que los paises de América Latina que no forman
parte de la OCDE (2,85%) ¢ incluso posicionarse dentro del rango de [1,52%, 2,68%] que engloba a
los paises de América Latina que si son miembros de la OCDE.

Al efectuar la comparacion con paises de ingreso alto, la comision estimada para Costa Rica estaria por
arriba del promedio y mediana de las comisiones de adquirencia de este grupo (1,00% y 0,85%
respectivamente). Ademas, la Figura 9 muestra que la comision de adquirencia promedio observada
para Costa Rica durante el 2024 (de 1,93%), ya se ubica en el rango de comisiones promedio sugerido
por el modelo.

Figura 9. Comisiones de adquirencia por grupos de paises
(en porcentajes)

América Latina no OCDE
(N=6) |

Paises de ingreso mediano alto
(N=11)7]
América Latina en OCDE |

(N=3)

Tope maximo para Costa Rica |

segun cuarta fijacion

Promedio Costa Rica 2024

Costa Rica (modelo) ——

Total de paises | !
(N=41) ;

OCDE | i

(N=27) =e ]
|

|

*

L 4

o

*

Paises de ingreso alto | o
(N=27) i

Espacio Econémico Europeo |
(N=22) 1,

T

2 3 4
Adquirencia (%)

¢ Promedio ® Mediana —— Rango

Notas: para cada pais miembro de un grupo particular, se utiliza la informacion disponible
mas actual.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos utilizada en la comparacios
internacional.

Las comisiones de intercambio y adquirencia locales estimadas para Costa Rica, asi como sus intervalos de
confianza respectivos, se muestran en el Cuadro 10.
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Cuadro 10. Comisiones de intercambio y adquirencia
para operaciones de pago locales estimadas para Costa Rica
(en porcentajes)

Tipo de Estimacion Intervalo de
puntual confianza de 95%
Intercambio 1,10% [0,93%, 1.28%]
Adquirencia 1,77% [1,45%, 2,10%]

Fuente: Elaboracion propia.

Vale resaltar que, del conjunto de paises miembros de la OCDE y el EEE, tinicamente Corea del Sur regula
las comisiones de adquirencia para las operaciones de pago locales!'’. Por lo tanto, los valores que se
obtienen son para las comisiones de adquirencia promedio y es posible que algunas empresas, en particular
las micro y pequefias empresas de los grupos de paises antes indicados, enfrenten comisiones de adquirencia
para operaciones de pago locales superiores a las sugeridas por el modelo econométrico para Costa Rica.

A cinco afios de que el BCCR asumi¢ la regulacion del sistema de tarjetas de pago por ordenanza de la Ley
9831, es importante considerar la evolucion de las comisiones de intercambio y adquirencia durante este
periodo. El Cuadro 11 muestra las estimaciones para Costa Rica elaboradas en cada revision anual ordinaria
de comisiones, asi como el valor maximo vigente establecido por la Junta Directiva del BCCR para cada
periodo.

En el caso de las estimaciones para la comision de intercambio, notese como el valor puntual se reduce en
el 2021 respecto del afio 2020, luego aumenta en el 2022, vuelve a disminuir en el 2023 y aumenta en el
2024 para mantenerse en el mismo nivel durante el 2025. En este sentido, ha fluctuado entre 1,07% y 1,25%.
Siendo que la Junta Directiva del BCCR implemento6 una serie de reducciones consecutivas de 25 puntos
base en cada afio, iniciando en noviembre de 2020 desde un nivel maximo de 2,00%, la comisioén vigente
de 1,00% pertenece a los intervalos de confianza de las estimaciones de todos los afios.

Ahora bien, resulta evidente que al utilizarse como fundamento de decision una regresion estadistica,
sucederan variaciones en el valor puntual de las comisiones provocadas por la inclusiéon de mas paises, o
debidas a la actualizacion de las variables observadas. Aunque es de esperar que estos cambios sean
relativamente pequefios afo tras afio, acoger como objetivo de politica el valor puntual de la estimacion
correspondiente a la revision ordinaria en curso podria introducir inestabilidad a los limites maximos que
debe establecer el BCCR, los cuales por apegarse a este tipo de criterio se deberian ajustar incluso ante
cambios menores, al alza o a la baja.

17 Al respecto, consultar el documento “FSC Reforms Card Processing Fee Rates” de la Comision de Servicios Financieros de Corea del Sur,
disponible en (accesado el 7 de octubre de 2024): https:/fsc.go.kr/eng/pr010101/22195
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Cuadro 11. Comisiones de intercambio y adquirencia
para operaciones de pago locales estimadas para Costa Rica
segtn el afio de revision ordinario de comisiones
(en porcentajes)

Revision Intercambio Adquirencia
ordinaria —m—mmm
de Estimacion Intervalo de Nivel Estimacion Intervalo de Nivel
comisiones puntual  confianza de 95%  maximo puntual  confianza de 95%  maximo
2019 [1,00%, 4,00%] 4,00% [0,25%, 12,00%)] 12,00%
2020 1,18% [1,02%, 1,33%] 2,00% 3,00% [2,46%, 3,61%)] 2,50%
2021 1,17% [1,05%, 1,30%] 2,00% 1,79% [1,56%, 2,01%)] 2,50%
2022 1,25% [1,14%, 1,37%] 1,75% 1,94% [1,72%, 2,16%] 2,25%
2023 1,07% [0,89%, 1,25%] 1,50% 1,95% [1,48%, 2,42%)] 2,00%
2024 1,10% [0,95%, 1,24%] 1,25% 1,99% [1,73%, 2,25%)] 1,95%
2025 1,10% [0,93%, 1,28%] 1,00% 1,77% [1,45%, 2,10%] 1,95%

Notas: Los intervalos de confianza para las comisiones correspondientes al afio 2019 muestran
los niveles del sistema costarricense de tarjetas de pago sin regulacion.
Los niveles de las estimaciones para las comisiones de intercambio de los afios 2020 y
2021 se refieren a las estimaciones para Costa Rica en un escenario con regulacion. En
el caso de las comisiones de adquirencia, en el 2020 se estimo6 un unico caso, y en el
2021 se refiere al escenario con regulacion.
“Nivel maximo” corresponde al establecido por la Junta Directiva del BCCR y que
estuvo vigente para la mayor parte de cada afo.

Fuente: Elaboracion propia.

Asi, el Equipo Técnico encuentra idoneidad mantener el nivel de comision vigente de 1,00% que es
coincidente con el promedio simple del limite minimo de las regresiones. Resulta relevante sefialar que, de
previo a la regulacion del BCCR, el nivel de 1,00% habia sido establecido por los propios emisores
nacionales como comision de intercambio aplicable a las actividades de estaciones de servicio y
organizaciones de beneficencia. En este sentido, refleja condiciones bajo las cuales el sistema ha logrado
operar por casi treinta y cinco afios.

Recuérdese también que, los niveles aprobados por la Junta Directiva del BCCR han respetado este nivel
como una excepcion al limite maximo generalizado, en apego del articulo 4 de la Ley 9831, con el fin de
no incrementar los costos de adquisicion de pagos con tarjeta a estas dos actividades comerciales. Asi las
cosas, al mantenerse el nivel de 1,00% propuesto, el BCCR otorgaria un trato no diferenciado entre
actividades economicas, desde el punto de vista de las comisiones de intercambio para operaciones de pago
locales que son cobradas al adquirente nacional.

En el caso de la comision de adquirencia para operaciones locales, las estimaciones puntuales de los afios
2022, 2023 y 2024 se mantuvieron entre 1,94% a 1,99%, en tanto las de 2021 y 2025 son menores (1,79%
y 1,77%). El promedio simple de las estimaciones puntuales es 1,89%. La comision de adquirencia vigente,
aprobada por la Junta Directiva del BCCR en la revision ordinaria correspondiente al afio 2024 es de 1,95%.
No obstante, y a diferencia de la comision de intercambio, los limites minimos de los intervalos de confianza
no parecen converger hacia un valor estable, sino que fluctian entre 1,45% y 1,73%.

Es importante recordar que, en el caso de las comisiones de adquirencia, la informacién disponible para la
regresion econométrica es suficiente para estimar la regresion, pero menos abundante que para la comision
de intercambio, dado que pocos paises regulan estas comisiones. Ademas, las comisiones disponibles para
algunos paises se refieren a comisiones de adquirencia promedio y no méximas, que se han mantenido
invariantes por varios aflos.

Esta caracteristica de la informacion sobre el segmento de la adquirencia genera intervalos de confianza de
mayor amplitud (diferencia entre el limite inferior y el limite superior del intervalo de confianza) para las
comisiones adquirencia que para las comisiones de intercambio. Por ejemplo, mientras que para la comision
de intercambio el margen de amplitud mas alto es de 36 puntos base en el afio 2023, para la comision de
adquirencia el margen mas pequetio es de 44 puntos base en el afio 2022, incrementandose a 65 puntos base
en el 2025 y a 94 puntos base en el 2023.
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En consecuencia, la mayor dispersion de las estimaciones no permitiria anclar las comisiones de adquirencia
al limite inferior del intervalo, como en el caso de la comision de intercambio. Por ello, el Equipo Técnico
considera mas idoneo y proporcionado, mantener la comision maxima de adquirencia para operaciones
locales en 1,95%.

Vale destacar que la comision de adquirencia de 1,95% se fundamento6 con la regresion estadistica de la
revision ordinaria de comisiones correspondiente al 2023, con una estimacion puntual de 1,95% y un
intervalo de confianza de [1,48%, 2,42%] al 95%.

Para evaluar la necesidad de mantener este limite maximo, el Equipo Técnico considero la evolucion del
servicio de adquirencia en los ultimos cuatro afios, la cual refleja, anualmente, mas comercios afiliados al
sistema y mas terminales punto de venta, lo que redunda en una mayor cantidad y valor de los pagos con
tarjeta, de forma que ello denota una respuesta positiva de los comerciantes para aceptar pagos con tarjeta
frente a la disminucion consecutiva de las comisiones emprendida por el BCCR desde el 2020.

Sin embargo, y de conformidad con el indice HHI de cantidad de comercios afiliados y terminales punto de
venta, el servicio de adquirencia es caracteristico de un mercado altamente concentrado, dominado pocos
proveedores y que en la practica no opera en competencia.

Dado que la Ley 9831 ordena al BCCR establecer el minimo costo para el comerciante afiliado, y siendo
que la diferencia entre la comision maxima de intercambio de 1,00% y la comisiéon maxima de adquirencia
de 1,95% genera un margen de operacion amplio para el adquirente, se encuentra que existen incentivos
para que nuevos proveedores adquirentes ingresen al mercado, promoviendo la competencia, por lo que
tanto los comerciantes afiliados como los proveedores adquirentes resultarian beneficiados con la propuesta
realizada.

En este sentido, de previo a la regulacion, el segmento de adquirencia operaba con un margen de 9 puntos
base. El BCCR ampli6 dicho margen a 50 puntos base desde el 24 de noviembre de 2020 al 11 de febrero
de 2023, seguido de un margen de 70 puntos base hasta el 19 de febrero de 2024. Desde el 20 de febrero de
2025 y a la fecha, dicho margen se mantiene en 95 puntos base. En este mismo periodo de tiempo la cantidad
de adquirentes aument6 de 8 a 13 proveedores para sistemas abiertos. Otros dos proveedores se preparan
para ofrecer servicios a partir del 2026, lo que demuestra que existen incentivos suficientes para aumentar
la competencia.

Para las comisiones establecidas a las actividades de estaciones de servicio, servicios de recarga de vehiculos
eléctricos, organizaciones de beneficencia, peajes y servicios de transporte publico regulados por ARESEP,
la propuesta es mantener su nivel vigente de 1,50% como comision maxima de adquirencia. Informacion
disponible al 31 de diciembre de 2024 muestra que la comision minima cobrada a las estaciones de servicio
era de 0,00% para las operaciones locales tripartitas, mientras que la comision minima para operaciones
cuatripartitas era de 0,60% y la promedio era de 1,25%, lo que refleja que la comisiéon maxima de 1,50%
sigue teniendo factibilidad de mercado.

Desea reiterarse que, si bien las regresiones econométricas permiten estimar niveles de comisiones meta, el
resultado mismo de la regresion siempre debe ir acompafiado del analisis del mercado respectivo. Bien
podria suceder que, por la actualizacién de comisiones de intercambio o adquirencia de otros paises, las
estimaciones para Costa Rica sugieran niveles de comisiones altas o bajas que puedan desviar los progresos
regulatorios alcanzados. De aqui que el analisis efectuado en la primera seccion dedicado a reflejar la
evolucidon y desempeno del sistema de tarjetas de pago frente a la regulacion del BCCR resulta en un
complemento necesario para establecer las comisiones finales, su proporcionalidad e idoneidad.

2.3.  Comisiones maximas aplicables a las operaciones de pago transfronterizas

Al igual que para la determinacion de las comisiones maximas de intercambio y adquirencia aplicables a las
operaciones de pago locales, la determinacion de las comisiones maximas de las operaciones de pago



0NN kAW~

DN A DA ADSDSDDISPADNDWLWWWWLWLWLWWWERDNDDNDDDNDDNDDNDNDDNDNDD = o e e e = =
SO OO0 NN DN D WNEROWOVWOONIONWUM P WNEFREOWVKIONWM P WNEROWLWOWIONWM B WDN—~O O

S.0. 6298-2025 17 de diciembre de 2025 Pag. 39

transfronterizas se fundamenta en el modelo de comparacidn internacional y en la evidencia recolectada
para este segmento del mercado.

Debe tenerse presente que, a pesar de los esfuerzos del Equipo Técnico para reunir mas informacion sobre
las comisiones de intercambio y adquirencia para operaciones de pago transfronterizas, esta es limitada e
insuficiente para construir una regresion econométrica, como en el caso de las operaciones de pago
domésticas, pero sigue siendo técnicamente correcto comparar las comisiones vigentes en diferentes
territorios y seleccionar una comision objetivo para Costa Rica, y de esta forma propiciar un ajuste en el
comportamiento de todos los proveedores de pago involucrados, entiéndase adquirentes y marcas de tarjetas
cubiertas bajo el ambito de aplicacion de la Ley 9831 para que alcancen iguales o mejores condiciones de
eficiencia que las imperantes en otros territorios. En este sentido, no se pierde validez, objetividad,
idoneidad, ni proporcionalidad al sustentar las comisiones de esta forma.

El Equipo Técnico prioriza la comparacion con sistemas de tarjetas que han sido regulados, precisamente
para aproximarse al minimo costo que requiere la Ley 9831 al BCCR, ya que las intervenciones del
regulador se han efectuado en todos los casos para determinar un precio que fue establecido bajo un acuerdo
de industria entre emisores y adquirentes, o de forma unilateral y autdbnoma por las marcas de tarjetas.

e Comisiones de adquirencia transfronteriza:

Para la revision ordinaria de comisiones de 2025, los datos de comparacion internacional disponible sobre
las comisiones de adquirencia aplicables a operaciones de pago transfronterizas para Australia, Jordania y
Pakistan son los mismos que para la revision ordinaria de comisiones correspondiente al 2024. Por su parte,
en el caso argentino, varios proveedores adquirentes se retiraron de un acuerdo firmado en el 2017, mediante
el cual se establecia un tope maximo de 1,8% para las tarjetas de crédito y 0,8% para las de débito'® que
estuvo vigente desde el 2021. Por lo tanto, Argentina pasa a considerarse como un caso de pais sin
regulacion a las comisiones de adquirencia.

Por su parte, las comisiones de adquirencia aprobadas por el Banco Central de Paraguay también aplican a
las operaciones de pago transfronterizas. En este caso, las comisiones relevantes serian un maximo de 3,00%
para las operaciones con tarjetas de débito y un maximo de 4,00% para operaciones con tarjetas de crédito.

De acuerdo con la Figura 10 las comisiones de adquirencia transfronterizas reguladas para Australia,
Jordania y Pakistan, se ubican entre un minimo de 1,95% y un méximo de 2,50%. Paraguay mantiene
comisiones mas altas. La moda y la mediana de este conjunto de comisiones se ubica en 2,50%, donde
precisamente se encuentra Costa Rica.

A pesar de los cambios documentos, se considera que estos no permitirian mejorar las condiciones de
eficiencia establecidas en la revision ordinaria de comisiones correspondiente al afio 2024, y el Equipo
Técnico sugiere mantener el limite méximo de 2,50% a la comision de adquirencia aplicable a las
operaciones de pago transfronterizas.

e Comisiones de intercambio transfronterizo:

La Figura 11 muestra las comisiones de intercambio transfronterizos de Australia, Canada, Estados Unidos,
el Espacio Economico Europeo (EEE) y Nueva Zelanda. De este panel de paises se observa que la comision
de intercambio transfronterizo mas baja estd en el EEE con 0,20% para pagos con tarjeta presente de débito,
y la mas alta en Australia y Nueva Zelanda con 2,40% para pagos con tarjeta de crédito de la marca Visa
aplicable a los emisores de Asia Pacifico.

18 Camara Argentina de Comercio y Servicios. Comunicacion al Secretario de Comercio. Lic. Pablo Lavigne. “Ref.: Problematicas para los
Comercios al operar con Tarjetas de Crédito y Débito”. Disponible en (accesado el 25 de setiembre de 2025): https://cdn.prod.website-
files.com/63b4671ba9a3410b46ee0c05/6616b832312¢1d49¢b51442f Nota%20tarjetas%205%20de%20abril%20Lavigne%20final%20(1).pdf



https://cdn.prod.website-files.com/63b4671ba9a3410b46ee0c05/6616b832312c1d49cb51442f_Nota%20tarjetas%205%20de%20abril%20Lavigne%20final%20(1).pdf
https://cdn.prod.website-files.com/63b4671ba9a3410b46ee0c05/6616b832312c1d49cb51442f_Nota%20tarjetas%205%20de%20abril%20Lavigne%20final%20(1).pdf
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Figura 10. Comisiones de adquirencia transfronteriza por pais
(en porcentajes)
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Nota: la linea muestra las comisiones de adquirencia transfronteriza minimas y maximas para todos
los tipos de tarjeta (débito y crédito) y tipos de operacion (presencial y no presencial). La
linea punteada refleja el valor actual para Costa Rica de 2,50%.
Fuente: Elaboracion propia a partir de las siguientes fuentes: (accesadas el 23 de octubre de 2025):
Para Australia:
Reserve Bank of Australia. “Merchant Card Payment Costs and Surcharging — Issues
Paper — October 2024” Disponible en: https://www.rba.gov.au/payments-and-
infrastructure/review-of-retail-payments-regulation/2024/pdf/merchant-card-payment-
costs-and-surcharging-oct-2024.pdf

Para Jordania:
Regulacion del Banco Central de Jordania, Circular N° 26/2/6359. Disponible en:
https://www.cbj.gov.jo/ebv4.0/root_storage/en/eb_list page/4964b106-225{-431a-9b33-
9d7c0b236853.pdf

Para Pakistan:
Regulacion del Banco Estatal de Pakistan, Circular PSD No. 01 de 2020 del 31 de enero de
2020, y Circular PSD No. 01 del 17 de marzo de 2023. Disponibles en:
https://www.sbp.org.pk/psd/2020/C1.htm y https://www.sbp.org.pk/psd/2023/CL1.htm

Para Paraguay:
Banco Central del Paraguay. Resolucion 7 - Acta N° 11 de fecha 13 de marzo de 2025.
“Banco Central del Paraguay — Porcentajes Maximos de las Comisiones en Concepto de
Servicios de Intermediacion de Pago, realizados a través de Tarjetas de Crédito y Débito”
Disponible en (accesado el 25 de setiembre de 2025):
https://www.bcp.gov.py/documents/20117/0/Resolucion+7+acta+114+%281%29.pdf/58a6
d17b-98a7-1cef-9f04-8b9daf2bc582t=1751306798196
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Figura 11. Comisiones de intercambio transfronterizo por grupos de pais o region
(en porcentajes)
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Nota: la linea muestra las comisiones de intercambio transfronterizas minimas y maximas para
todos los tipos de tarjeta (débito y crédito) y tipos de operacion (presencial y no presencial)
reportados por las marcas para los distintos paises o regiones.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las siguientes fuentes (accesadas el 23 de octubre de 2025)

Para Australia:
Mastercard:
https://www.mastercard.com.au/en-au/business/overview/support/interchange.html
Visa — Intercambio Intrarregional (emisores de Asia Pacifico):
https://www.visa.com.au/about-visa/ap-intra-regional-interchange.html
Visa — Intercambio Interregional (emisores del resto del mundo):
https://www.visa.com.au/about-visa/inter-regional-interchange.html

Para Canada:
Mastercard:
https://www.mastercard.ca/content/dam/public/mastercardcom/na/ca/en/smb/other/interchange-
changes-october-2024.pdf
Visa:
https://www.visa.ca/content/dam/VCOM/regional/na/canada/Support/Documents/visa-canada-
interchange-rates.pdf

Para el Espacio Econémico Europeo:
Mastercard:
https://www.mastercard.co.uk/content/dam/public/mastercardcom/eu/gb/Other/MC2__rates.pdf
Visa:
https://www.visa.co.uk/dam/VCOM/regional/ve/unitedkingdom/PDF/fees-and-interchange/inter-
europe-april-2019.pdf

Para Estados Unidos de América, marca Visa:
https://usa.visa.com/content/dam/VCOM/download/merchants/visa-usa-interchange-
reimbursement-fees.pdf

Para Nueva Zelanda:
https://www.comcom.govt.nz/assets/pdf_file/0032/367457/Retail-Payment-System-Interchange-
fee-regulation-for-Mastercard-and-Visa-networks-Final-Decision-and-Reasons-Paper-17-July-
2025.pdf

Cabe resaltar que, en julio de 2024 la Comision Europea emitié un comunicado con el que acepto y autorizd
a Mastercard y Visa para mantener las comisiones de intercambio transfronterizo hasta noviembre de 2029,
siempre y cuando la propia Comision no lleve a cabo investigaciones o inicie procedimientos en caso de
que obtenga pruebas concretas que demuestren que los limites actuales dejen de ser apropiados. Siendo que
las comisiones maximas de intercambio transfronterizas del EEE son aprobadas y autorizadas por la
Comision Europea, es clara la labor de esta autoridad para disminuir los costos de transaccion en favor de
los consumidores que terminan pagando las comisiones establecidas por las marcas de tarjetas, en
contraposicion a los argumentos esbozados por Mastercard y Visa de que dichas comisiones obedecen a un
acuerdo voluntario privado con el regulador.

Australia se suma a los paises que analizan como las comisiones de intercambio aplicables a las operaciones
transfronterizas generan un cargo excesivo a los comerciantes de su territorio. En el 2016, el RBA habia
realizado una investigacion al respecto, concluyendo que existian criterios técnicos y la potestad legal para
establecer limites maximos a las comisiones de intercambio transfronterizo, pero se abstuvo de establecer
un limite porque en aquel entonces, el valor de los pagos con tarjetas emitidas fuera de Australia era
relativamente bajo.

Posteriormente, en la revision de 2021 el RBA solicitdé a las marcas hacer publicas sus comisiones de
intercambio transfronterizo en sus sitios web, con el fin de generar tensiones competitivas entre las marcas.
Al publicarse estas comisiones, el RBA document6 una disparidad entre las comisiones de intercambio
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locales y transfronterizas. De ahi que, en julio de 2025 publicé un documento con las conclusiones
preliminares del proceso de consulta publica iniciado en el 2024 para indagar si debe establecer un limite
maximo a las comisiones de intercambio transfronterizo.

Estas conclusiones preliminares establecen una propuesta para introducir un limite maximo a las
transacciones con tarjetas emitidas en el extranjero de 0,2% para transacciones con tarjetas de débito y el
0,4% para crédito para transacciones, ambos con tarjeta presente, y de 1,15 % para débito y de 1,5 % para
tarjetas de crédito cuando la transaccidn es sin tarjeta presente (comercio en linea). El Anexo 8 detalla la
propuesta regulatoria australiana para disminuir las comisiones de intercambio para operaciones locales y
transfronterizas.

Nueva Zelanda es otra jurisdiccion que analiza el impacto de las comisiones de intercambio transfronterizo
sobre el costo que enfrentan los comerciantes neozelandeses. En julio de 2024 la Comision de Comercio de
Nueva Zelanda (autoridad responsable de la regulacion relacionada con la competencia), anuncio la apertura
de un proceso de consulta que analiza la posibilidad de extender la regulacion del sistema de tarjetas a los
pagos que reciben los comercios neozelandeses con tarjetas emitidas fuera de Nueva Zelanda.

En julio de 2025 publico el informe final'® sobre su anélisis con las siguientes comisiones de intercambio
transfronterizo que entrarian en rigor a partir del 1 de mayo del 2026:

Operacion de pago presencial con tarjeta de débito: 0,60%
Operacion de pago con tarjeta no presente de débito: 1,40%
Operacion de pago presencial con tarjetas de crédito: 0,70%
Operacion de pago con tarjeta no presente de crédito: 1,50%.

El Anexo 8 ahonda sobre las disposiciones aplicables a Nueva Zelanda.

Por su parte, la Comision de Competencia (COMCO) de Suiza llego a un acuerdo con Visa en julio de 2025
para establecer las comisiones de intercambio transfronterizo en tarjetas emitidas en el EEE desde 1,00%
en el caso de operaciones de pago con tarjetas de débito a 0,20%, y de 1,15% a 0,44% para las operaciones
de pago con tarjetas de crédito. En opinion de COMCO, esta reduccion implicaria un ahorro de 10 millones
de francos suizos por afio para los comercios suizos>

Notese como Costa Rica no es unica en el mundo al regular las comisiones transfronterizas, como sugieren
las marcas internacionales Mastercard y Visa. Actualmente, 30 paises del EEE cuentan con limites maximos
a las comisiones de intercambio transfronterizo gracias a la labor de la Comision Europea. Ademas, Reino
Unido, Australia y Nueva Zelanda ya ha concluido que regulard estas comisiones, en tanto en Suiza, la
intervencion de COMCO se traducira en menores costos para los comercios suizos.

En este sentido, y tal y como lo expresd con preocupacion Visa en su informe a los accionistas para el ano
2022, las redes internacionales de tarjetas corren un riesgo de su negocio privado pues:

“Los reguladores de todo el mundo se fijan cada vez en los planteamientos de otros reguladores de la
industria de pagos. En consecuencia, el desarrollo regulatorio de una jurisdiccion puede influir en el
enfoque regulatorio de otra jurisdiccion. Los riesgos creados por una nueva ley, regulacion o resultado
normativo en una jurisdiccion tienen el potencial de replicarse y afectar negativamente nuestro
negocio en otra jurisdiccion o en otros productos ofrecidos. '

1% Commerce Commission. “Retail Payment System Interchange fee regulation for Mastercard and Visa networks - Final Decision and Reasons
Paper” Disponible en (accesado el 26 de setiembre de 2025):
https://www.comcom.govt.nz/assets/pdf file/0032/367457/Retail-Payment-System-Interchange-fee-regulation-for-Mastercard-and-Visa-
networks-Final-Decision-and-Reasons-Paper-17-July-2025.pdf

20 Competition Commission. “COMCO ensures lower interchange fees for Visa cards”. Disponible en (accesado el 26 de setiembre de 2025):
https://cms.news.admin.ch/dam/en/weko/WMUO-c1dYj-y/COMCO+ensurest+lower+interchange+fees+for+Visat+cards.pdff

= Visa (2022). Annual Report 2022. Paginas 18 a 19. Disponible en (accesado el 17 de octubre de 2024):
https://s29.q4cdn.com/385744025/files/doc_downloads/2022/Visa-Inc-Fiscal-2022-Annual-Report.pdf



https://www.comcom.govt.nz/assets/pdf_file/0032/367457/Retail-Payment-System-Interchange-fee-regulation-for-Mastercard-and-Visa-networks-Final-Decision-and-Reasons-Paper-17-July-2025.pdf
https://www.comcom.govt.nz/assets/pdf_file/0032/367457/Retail-Payment-System-Interchange-fee-regulation-for-Mastercard-and-Visa-networks-Final-Decision-and-Reasons-Paper-17-July-2025.pdf
https://s29.q4cdn.com/385744025/files/doc_downloads/2022/Visa-Inc-Fiscal-2022-Annual-Report.pdf
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El elemento comun de estos 35 paises no hace mas que reafirmar que, las operaciones de pago que ocurren
en cada uno de estos territorios, utilizando una tarjeta emitida fuera de ese pais, son perfeccionadas dentro
del espacio territorial donde esta ubicado el comercio, y por lo tanto, son sujetas de la legislacion nacional
correspondiente. E1 BCCR utiliza la definicion y conceptos universalmente aceptados para los sistemas de
tarjetas de pago. Asi, es un hecho, relevante y comprobado, que las autoridades regulatorias de cada uno de
estos paises actian bajo el principio de legalidad de sus territorios, en proteccion del interés publico que
deben resguardar.

Ademas, la técnica de regulacion por comparacion se torna en una metodologia cada vez mas utilizada en
el caso de los sistemas de tarjetas de pago, incluso sin desarrollar regresiones, como para el caso de las
operaciones de pago transfronterizas. Multiples reguladores comparan sus comisiones de intercambio
transfronterizo con las del EEE y establecen las comisiones maximas aplicables a las redes de tarjetas que
brindan servicios en sus territorios. Por ejemplo, en la tltima revision de la Comision de Comercio de Nueva
Zelanda, es claro como este ente fundamentd los limites maximos para las comisiones de intercambio a
través de la técnica de comparacion internacional:

“Logramos este equilibrio mediante un andlisis multifactorial, basado en comparaciones con
jurisdicciones similares, el contexto de Nueva Zelanda y los costos relevantes para los emisores y
beneficios para comerciantes **. (Traduccion del BCCR. El subrayado no forma parte del original)

El Equipo Técnico construy6 una comision de intercambio de reciprocidad con el EEE a fin de contar con
un unico nivel de comision para este territorio, ya que la misma fluctaa entre 0,20% para pagos presenciales
con tarjeta de débito hasta 1,50% para pagos en linea con tarjetas de crédito. Utilizando informacion
suministrada por las marcas de tarjetas Mastercard y Visa al BCCR mediante los reportes de costos de
adquirentes para el primer semestre de 2025, el indicador con el EEE se construyé considerando que el 70%
de las operaciones transfronterizas se realizaron como pagos con tarjeta presente y una comision maxima
de intercambio de 0,30%, y el restante 30% como pagos en linea (tarjeta no presente) y una comision
maxima de 1,50%. El resultado de la comision de intercambio de reciprocidad de Costa Rica con el EEE es
de 0,66%.

De previo a la regulacion del BCCR, las marcas de tarjetas reportaron una comision minima de 1,00% para
tarjetas de débito emitidas fuera de Costa Rica y una maxima de 2,00% para tarjetas de crédito empresariales
o premium, otorgadas a clientes de alto ingreso econoémico.

Resalta entonces que, la comparacion de la comision de reciprocidad de intercambio de Costa Rica con el
EEE (0,66%) resulta todavia menor a la comision minima de 1,00% establecida sin regulacion para Costa
Rica. En este sentido, pese a la labor regulatoria del BCCR, los comerciantes costarricenses todavia deben
hacer frente a 34 puntos base adicionales a los homoélogos del EEE, en detrimento de su competitividad y
del desarrollo del mercado nacional de adquirencia.

El Equipo Técnico sugiere mantener la comision de intercambio transfronterizo en 1,00%. Este nivel
corresponderia al minimo establecido de forma unilateral y autonoma por Mastercard y Visa para las tarjetas
de débito que disponen de la tecnologia de banda magnética, pues ello refleja factibilidad de operar con este
nivel, y reduciria la brecha con la comision de reciprocidad de Costa Rica con el EEE.

Debe resaltarse que, la Ley 9831 establece la posibilidad de realizar diferencias entre tipos de dispositivos
cuando existan criterios técnicos que lo fundamenten, y siempre que ello conduzca al buen funcionamiento,
la eficiencia y seguridad del sistema de pagos costarricense, asi como el menor costo posible para el afiliado.

En el caso de las comisiones de intercambio transfronterizo, los tarifarios de las marcas demuestran que, el
nivel de 1,00% permite al emisor de tarjetas de débito operar. En este sentido, al establecer igual comision

22 La version original del texto sefiala: “We struck this balance by adopting a multi-factorial analysis, informed by benchmarking against
comparator jurisdictions, the New Zealand context, and relevant issuer costs and merchant benefits”. “Retail Payment System Interchange fee
regulation for Mastercard and Visa networks - Final Decision and Reasons Paper”, Commerce Commission, pagina 7.
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entre tarjetas de débito y crédito, la regulacion conduciria al emisor internacional de tarjetas de crédito a
operar bajo las mismas condiciones del emisor internacional de tarjetas de débito.

En esta linea, no es claro por qué los comerciantes y adquirentes costarricenses tendrian que soportar costos
excedentes para clientes de alto ingreso con tarjetas de crédito. Aun cuando las marcas internacionales
sefalan que las diferencias obedecen al mayor valor de los pagos con tarjetas de crédito, y por ende a un
eventual mayor fraude, tampoco han aportado una metodologia e informacion que fundamente
estadisticamente este argumento.

Ademas, el servicio de procesamiento de un pago con tarjeta de débito o de crédito es el mismo desde el
punto de vista de la trama de la autorizacion y liquidacion, y los beneficios otorgados a los tarjetahabientes
no pueden considerarse como objetivos de politica, puesto que no son concedidos en forma igualitaria a
todos los consumidores que adquieran bienes y servicios en el territorio nacional, sean nacionales o
extranjeros, paguen con efectivo, con tarjeta o transferencia electronica.

En consecuencia, para el Equipo Técnico, el argumento esbozado por Mastercard y Visa es adecuado y
valido para el negocio privado que conducen, pero no para fundamentar el objetivo publico que el BCCR
debe preservar, pues dicha diferenciacion no conduce al menor costo posible para el afiliado, ni a la
proteccion del interés publico.

Se desea resaltar que, es entendible que existen diferencias entre las economias y el desarrollo de los pagos
electronicos para los grupos de paises utilizados para fundamentar las comisiones aplicables a las
operaciones de pago transfronterizas. No obstante, bajo la técnica de comparacion internacional, si en otros
paises los emisores internacionales y los adquirentes locales pueden ofrecer sus servicios en contextos de
mayor eficiencia, deberia ser factible que el sistema costarricense se ajuste para operar de una forma similar.

2.4. Comision maxima de la terminal punto de venta

En el caso de la comision méaxima aplicable a la terminal punto de venta, el Equipo Técnico revisé los
insumos utilizados en el establecimiento de estas comisiones y se determino que no es necesario actualizar
la comision, manteniéndose en un maximo de ¢14.000 para cualquier tipo de terminal.

El establecimiento de esta comision considera el costo de una terminal punto de venta con caracteristicas
3G+Wifi+Ethernet, los impuestos aduaneros, seguros y fletes, el costo asociado al proceso de programacion
e instalacion de un chip de telecomunicacion que deberia cargarse al menos una vez al mes, asi como el
costo de certificar el software instalado frente a la marca. Como parte de la estimacion del costo mensual,
se asume que la terminal punto de venta requiere de al menos un mantenimiento al afio para garantizar su
normal funcionamiento.

La vida util de la terminal es determinada con el Reglamento a la Ley de Impuesto sobre la Renta (Decreto
Ejecutivo 14445-H publicado en el Alcance N°29 de la Gaceta N°181 del 23 de setiembre de 1998), via la
homologacion de términos con el concepto “equipo electronico especializado™ para el cual aplica una vida
util de cinco afos, y, por consiguiente, una depreciacion lineal de 20%.

2.5.  Del desarrollo de l1a propuesta técnica
El desarrollo de esta propuesta se ha conducido siempre dentro de las mejores practicas para la elaboracion

de politica publica, particularmente de la que sefiala la OCDE sobre la toma de decisiones en materia de
politica del consumidor?®:

23 OCDE. “Recommendation of the Council on Consumer Policy Decision Making”. Disponible piiblicamente en (accesado el 22 de julio de 2021):
https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0403



https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0403
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v" Se cuantifico la evolucion del sistema de tarjetas de pago en el 2024 con el fin de mostrar su dinamica

frente a la regulacion. El andlisis efectuado muestra mayor cantidad de clientes y dispositivos
habilitados para pagos, asi como de comercios afiliados y terminales puntos de venta, lo que se traduce
en una mayor cantidad y valor de los pagos adquiridos, en linea con el objetivo de mayor eficiencia
establecido en la Ley 9831 y con el objetivo del BCCR de disponer de un sistema costarricense de
pagos menos dependiente del efectivo.

Adicionalmente, se mantienen los beneficios a clientes y se reportan menores costos por disponer de
una tarjeta de débito o crédito. Del lado del sector comercial, se reporta un menor costo en el servicio
de adquirencia, en un mercado con un mayor nimero de proveedores adquirentes y diferentes
tecnologias para aceptar pagos presenciales y no presenciales con tarjetas.

Los resultados de los HHI estimados para los servicios de emision de tarjetas de débito y crédito, asi
como para el servicio de adquirencia muestran que, tras cinco afios de regulacion, todos estos servicios
han aumentado la competencia, si bien parten de niveles diferentes y se desarrollan mediante enfoques
comerciales distintos.

Se analiz6 la necesidad, idoneidad y proporcionalidad de mantener la modelaciéon por comparacion
internacional para el establecimiento de las comisiones maximas de intercambio y adquirencia, a fin
de alcanzar los objetivos de la Ley 9831, especificamente, el de menor costo posible para los afiliados.

En este sentido, la evidencia internacional recolectada muestra como la metodologia de regulacion por
comparacion es ampliamente utilizada en la determinaciéon de comisiones maximas de intercambio y
adquirencia aplicables a las redes de las marcas internacionales de tarjetas.

Se razono sobre la efectividad mostrada en la diferenciacion de los limites méximos a las comisiones
de intercambio y adquirencia para operaciones locales y transfronterizas, emprendida en la revision
ordinaria de comisiones correspondiente al afio 2021.

Todos los elementos de valor y supuestos esbozados en su momento se mantienen presentes y no se
detectaron situaciones que sugieran la necesidad de reversar estas medidas de diferenciacion de
comisiones.

Se actualiz6 la base de datos y se estimaron los diferentes modelos econométricos para las operaciones
de pago locales. Como resultado de ello, se propone mantener la comisiéon méxima de adquirencia en
1,95% y la comision maxima de intercambio en 1,00%, ambas aplicables de forma generalizada, como
un requisito necesario para avanzar en la consecucion de los objetivos establecidos en la Ley 9831

El Equipo Técnico sugiere mantener la comision de intercambio transfronterizo en 1,00%, coincidente
con la comision minima establecida de forma unilateral y autdénoma por Mastercard y Visa para Costa
Rica de previo a la regulacion del BCCR. Para la comision maxima de adquirencia transfronteriza no
existe nueva evidencia internacional que sugiera una modificacion del limite maximo de 2,50%
vigente.

Se alerta que, Mastercard y Visa mantienen sus argumentos en los que alegan una afectacion
extraterritorial por la regulacion del BCCR, situacion que ha sido analizada por la Asesoria Juridica del
BCCR en distintas ocasiones, en particular frente a las acciones judiciales emprendidas contra la
institucion.

En opiniéon de dichas marcas, algunos emisores internacionales podrian bloquear los pagos en
comercios costarricenses como producto de no cubrir los costos de marca y el fraude relativo a las
operaciones de pago transfronterizas. Si bien esta es una posibilidad latente, no existe evidencia publica
de que los emisores no europeos bloquearan los pagos con tarjeta presente de crédito al disminuir las
comisiones de intercambio transfronterizo a 0,30%.
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Visa mantiene un proceso judicializado en torno a esta tematica, y amplié su demanda en el transcurso
del 2025.

v" Se validé que todas las medidas de regulacion sugeridas estan en linea con las potestades regulatorias
del BCCR vy la diferenciacion de comisiones que establece el articulo 4 de la Ley 9831.

La diferenciacion de las comisiones entre operaciones de pago locales y transfronterizas se abord6 con
detalle en la revision ordinaria de comisiones del afio 2021, y sirve de base para avanzar, en esta
oportunidad, sobre el alcance de los objetivos encomendados por ley al BCCR.

Cabe resaltar que, el 20 de marzo de 2025 la Comisiéon de Asuntos Economicos de la Asamblea
Legislativa emitié un dictamen negativo unanime sobre el Proyecto de Ley “Interpretacion Auténtica
del Articulo 3 de la Ley de Comisiones Maximas del Sistema de Tarjetas, Ley N°9831, del 24 de marzo
de 2020 y sus reformas”, con expediente legislativo N°24247, que pretendia excluir de la regulacion
nacional a las comisiones aplicables a operaciones de pago transfronterizas mediante una interpretacion
auténtica a la Ley 9831.

Respecto de este proyecto, el Informe Juridico AL-DEST-1JU-268-2024 del Departamento de Servicios
Técnicos de la Asamblea Legislativa sefiala que “el articulo 3 de la Ley 9831 es claro, no es ambiguo
ni oscuro. De su propia literalidad se extrae claramente la voluntad o espiritu del legislador” y “para
que los aspectos innovadores que, indebidamente se presentan como interpretacion auténtica del
articulo 3 de la Ley 9831, Ley de Comisiones Mdaximas del Sistema de Tarjetas puedan surgir a la vida
juridica, deberdn ser propuestos mediante la via de un proyecto de reforma de esa ley y contar con
la debida razonabilidad juridica y técnica”™*. (el resaltado no forma parte del original)

Puesto que a la fecha de emision de este informe la Ley 9831 no ha cambiado para excluir de la
regulacion que el BCCR esta obligado a desarrollar para los sistemas costarricenses de tarjetas de pago,
en especifico para los limites maximos de operaciones de pago locales y transfronterizas, se reitera que
las medidas de regulacion sugeridas estan en linea con las potestades regulatorias del BCCR.

v" Se cumplio con el procedimiento de consulta publica establecido en el articulo 16 de la Ley 9831, con
la participacion efectiva de 8 entidades, incluyendo el Ministerio de Economia, Industria y Comercio
(MEIC).

Asi las cosas, por medio de la valoracion de la necesidad, idoneidad y proporcionalidad de las medidas
propuestas por el Equipo Técnico, se determind que las acciones planteadas estan debidamente justificadas
y reafirman el objetivo de politica publica del BCCR de dotar al pais de un sistema de pagos seguro y
eficiente.

3. Conclusiones y recomendaciones

El articulo 14 de la Ley 9831, Ley de Comisiones Maximas del Sistema de Tarjeta establece la
obligatoriedad del BCCR de revisar las comisiones maximas autorizadas por concepto de adquirencia,
intercambio y otras comisiones al menos una vez al afio de forma ordinaria y ajustarlas para alcanzar los
objetivos de la ley: promover la seguridad y eficiencia del sistema de tarjetas de pago, y garantizar el menor
costo posible para los afiliados.

En atencion a lo anterior, la Division Sistemas de Pagos del BCCR actualiz6 la informacion recolectada
sobre el sistema costarricense de tarjetas para evaluar su desempefio frente a la nueva regulacion. Por su
parte, la Division Econdémica del BCCR realizé las comparaciones internacionales, a fin de sustentar,

24 Departamento de Estudios, Referencias y Servicios Técnicos de la Asamblea Legislativa de Costa Rica. “Informe Técnico AL-DEST-IJU-268-
2024 del 5 de setiembre de 2024, Pagina 4.
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técnicamente, las comisiones maximas propuestas. Asi, en conjunto, el Equipo Técnico prepard y sugiere
las recomendaciones de politica aqui contenidas, uniendo la experticia de cada una de estas divisiones.

Como punto de partida, se recomienda mantener la modelacion por comparacion internacional para el
establecimiento de las comisiones méximas de intercambio y adquirencia, a fin de alcanzar los objetivos de
la Ley 9831, especificamente, el de eficiencia y el de menor costo posible para los afiliados, en atencion del
interés publico. Asimismo, se recomienda mantener la diferenciacion en los limites maximos a las
comisiones de adquirencia entre operaciones de pago locales y transfronterizas.

Se considera idoneo mantener la comision maxima de intercambio en 1,00%, tanto para operaciones locales
como para las transfronterizas y para todas las actividades comerciales; la comision maxima de adquirencia
para operaciones de pago locales en 1,95%, y en 2,50% para las operaciones de pago transfronterizas, ello
de forma generalizada.

Las comisiones exceptuadas para las actividades de estaciones de servicio, los servicios de recarga de
vehiculos eléctricos, las organizaciones de beneficencia, los servicios de transporte regulados por la
ARESEP y los peajes también mantendrian las comisiones de adquirencia de 1,50%, tanto para operaciones
locales como para las transfronterizas.

La propuesta regulatoria también incluye mantener la comision maxima mensual de ¢14.000 por terminal
punto de venta que seria aplicable a cualquier tipo de terminal (datafono, M-POS, Tap on phone o cualquier
otra).

La Division Sistemas de Pago dio seguimiento al cumplimiento del requisito de interoperabilidad de la
marca American Express en las terminales punto de ventas, ademas de gestionar las reclamaciones que los
clientes han presentado ante la institucion. En el ultimo afio, no se han recibido consultas ni demandas contra
adquirentes por incumplimiento a los limites maximos de adquirencia.

La Ley N°9831 no ha sido reformada desde su emisiéon en marzo de 2020, pese a dos proyectos legislativos
que buscaban excluir de la regulacion a las operaciones de pago transfronterizas. En este sentido, no se
aprecia la necesidad de modificar los alcances, la técnica o la metodologia utilizada por el BCCR, en virtud
de la legislacion nacional.

Asi, este informe técnico se presenta como un analisis transparente de rendicion de cuentas que el BCCR
debe presentar a la ciudadania, el sector comercial y el sistema financiero. Es importante recalcar que el tipo
de analisis desarrollado debe considerarse como un ejercicio dindmico, y por lo tanto, susceptible de
actualizaciones capaces de incorporar cambios no previstos en los mercados.

4. Anexos

Anexo 1. Ley de Comisiones Maximas del Sistema de Tarjetas
La Ley de Comisiones Maximas del Sistema de Tarjetas, Ley N° 9831, tiene por objeto regular las
comisiones maximas cobradas por los proveedores de servicio sobre el procesamiento de transacciones que
utilicen dispositivos de pago y el funcionamiento del sistema de tarjetas de pago, para promover su eficiencia
y seguridad, y garantizar el menor costo posible para los afiliados. Esta ley fue publicada en el Alcance N.°
57 a La Gaceta N.° 59 del martes 24 de marzo del 2020.

Dentro de las responsabilidades que establece esta ley al BCCR se encuentran:

e Emitir la regulacion a la ley y vigilar su cumplimiento (art 1 y 15).
e Determinar las comisiones maximas de intercambio que cobraran los emisores (art 4).
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Determinar las comisiones maximas de adquirencia y limites maximos a otras comisiones y cargos que
establezcan los proveedores por el uso de dispositivos de pago (art 4).

Requerir a los proveedores de servicio y afiliados, toda la informacion necesaria para cumplir con los
objetivos de la ley (art 5).

Guardar la confidencialidad de la informacion individual que le suministren las personas fisicas y
juridicas (art 5).

Sancionar administrativamente el incumplimiento de las disposiciones establecidas en la ley (art 6, 7, 8,
9y 10), y llevar un registro publico de dichas sanciones (art 12).

Publicar permanentemente, en su pagina web y en los medios de comunicacion o electronicos que
determine, las comisiones maximas establecidas. Asimismo, debera publicar la informacién suministrada
por los proveedores de servicio, con la maxima desagregacion posible, asi como los estudios realizados
para determinar las comisiones maximas y cualquier otra informacion relevante, incluyendo los
estandares internacionales y mejores practicas sobre el sistema de tarjetas, asi como las comisiones
imperantes en los paises miembros de la OCDE y otros mercados que mantenga disponible (art 13).
Revisar las comisiones de forma ordinaria al menos una vez al afo, pudiendo realizar revisiones
extraordinarias fundamentadas en estudios técnicos, en caso de que detecte desviaciones importantes en
el cumplimiento del objetivo de la ley. Las nuevas comisiones entraran a regir el 1° de enero de cada
aflo, o conforme lo indique el BCCR (art 14).

El BCCR debera seguir un proceso de consulta publica, de conformidad con lo establecido en la Ley
6227, Ley General de la Administracion Publica, para la determinacion de las comisiones maximas del
sistema de tarjetas; debiendo comunicar al Ministerio de Economia, Industria y Comercio (MEIC), las
comisiones o cargos maximos determinados, el estudio realizado, la metodologia empleada y la
documentacién de respaldo requerida, para que dicho ente emita su criterio dentro del plazo establecido
en la Ley 6227. El criterio del MEIC no es vinculante para el BCCR, pero si esta obligado a analizar
dichas observaciones y responder a las mismas, pudiendo efectuar los ajustes que considere necesarios
antes de publicar las comisiones y cargos maximos que entraran a regir una vez hayan sido publicados
en La Gaceta (art 16).

Anexo 2. Entidades emisoras de tarjetas de débito

Entidad emisora de tarjetas de débito 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ASECCSS v v v v v v v v v v
Banco BAC San José v v v v v v v v v v
Banco BCT v v v \ v v v v v v
Banco Cathay v v v v v v v v v v
Banco Crédito Agricola de Cartago v v

Banco Davivienda v v v v v v v v v v
Banco de Costa Rica v v v v v v v v v v
Banco General v v v v v v v v v v
Banco Improsa v v v v v v v v v v
Banco Lafise v v v v v v v v v v
Banco Nacional de Costa Rica v v v v v v v v v v
Banco Popular y de Desarrollo Comunal v N v v v v v v v v
Banco Promérica v v v v v v v v v v
Caja de Ahorro y Préstamo de la ANDE v N v v v v v v v v
Coocique v v v v v v v v v v
Coopavegra v v v v v v v v
Coopealianza v v v v v v v v v v
Coopeamistad v v v v v v v v v
Coopeande N°1 v v v v v v v v v v
Coopebanpo v \ v v v v v v v v
Coopecaja v v v v
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35
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37

37

36
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Anexo 3. Entidades emisoras de tarjetas de crédito

Entidad emisora de tarjetas de crédito
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los emisores.
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Coopegrecia v ‘ A ‘ v v v v v \ v \
Coopemeédicos v v v v v v v
Coopemep v v v
Coopenae v v v v v v v v v v
Coopesanmarcos v v v v v v v v v v
Coopeservidores v v v v v v v v v
Cooprole v v v v v v
Credecoop v v v v v v v v v v
Credisiman v v v v v v v v v v
Credix World v v v v v v v v v v
Financiera Cafsa v v v v v v v v
Financiera Desyfin v v v v v v v v v
Financiera Monge v v v v v
Grupo Mutual Alajuela - La Vivienda v v v
Innovacién en Medio de Pagos Electrdnicos v v v
Medios de Pago FC v v v v ‘ v | v v | v v v
Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo v
Prival Bank v v v v v v v
Scotiabank de Costa Rica v v v v v v v v v v
Soluciones de Pago v v v v v v v v v v
The Bank of NovaScotia v v v

Total emisores de tarjetas de crédito 32 33 35 35 35 36 35 37 37 34

Anexo 4. Entidades proveedoras de servicio de adquirencia

Entidad adquirentes

Sistemas abiertos Mastercard y Visa

2020

2021

2022

=
(=]

2023

[y
N

2023

[y
N

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los emisores.
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Petroservicios

Sistemas abiertos American Express 1 1 4 4 4 6
Banco BAC San José v v v v v v
Banco Lafise v v v v
Banco Promérica v v v v
d'local v \ v )
ONVO v
Payvalida v v v

Sistema cerrado de marcas propietarias 2 2 2 2 2 3
Credix World v v v v v
Credisiman v v v v v

v

Nota:

Se considera un sistema abierto cuando el servicio de adquirencia es ofrecido a cualquier
tipo de comercio, a solicitud del afiliado; y un sistema cerrado cuando el servicio solo es
ofrecido a un comercio particular, donde solo es posible adquirir operaciones de pago con
tarjetas emitidas por el organizador del esquema cerrado, que actia como emisor y

adquirente.

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por adquirentes.

Anexo 5. Comisiones de adquirencia vigentes al 31 de diciembre de 2019

Tipo de sistema y

actividad comercial

Sistema cuatripartito

Minima

(porcentajes)

Comision de adquirencia 2019

Promedio

Moda

Maxima

Dif Max
(pb)

Estaciones de servicio 0,50 1,20 1,00 7,69 683
Supermercados 0,25 2,63 2,50 5,00 719
Farmacias 1,10 4,07 4,18 7,00 590
Centros educativos 1,50 4,01 4,50 8,33 836
Ocio y espectaculos 1,64 3,86 4,00 10,00 734
Restaurantes 1,75 4,11 4,50 9,09 514
Servicios de salud 2,00 4,08 4,00 7,14 475
Transporte de pasajeros 2,25 3,28 3,00 4,25 200
Otros comercios y servicios 0,00 3,88 4,50 10,00 1000
Sistema tripartito
Estaciones de servicio 0,60 1,10 1,00 7,50 600
Supermercados 0,25 2,72 2,50 5,50 690
Farmacias 2,15 3,63 4,00 8,00 585
Centros educativos 0,00 3,65 4,00 6,00 600
Ocio y espectaculos 1,00 3,58 4,00 7,00 614
Restaurantes 1,00 3,65 4,13 7,14 1000
Servicios de salud 1,00 4,16 4,00 11,00 525
Transporte de pasajeros 2,25 2,95 2,25 5,00 275
Otros comercios y servicios 0,00 3,78 4,00 12,00 1200
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Nota:

La actividad de transporte de pasajeros incluye los servicios de transporte remunerado de
personas sujeto de regulacion por parte de la ARESEP, tales como autobuses de ruta
regular, taxis de flota roja y naranja, tren y cabotaje, asi como otras actividades de
transporte de pasajeros, como por ejemplo servicios privados de transporte, limosinas,
transporte acuatico, vuelos charteres, entre otros.

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los adquirentes.

Las comisiones de adquirencia vigentes para los afios 2020, 2021 y 2022 se encuentran publicadas
enlace  https://www.bcecr.fi.cr/sistema-de-pagos/Tarjetas-de-Pago-(d%C3%A9bito-y-

cr%C3%A9dito)

n

Tipo de sistema y

actividad comercial

(porcentajes)

‘Comisién de adquirencia al 31 de diciembre de 2023

Minima

Sistema cuatripartito operaciones de pago locales

Promedio

Moda

Mixima

Anexo 6. Comisiones de adquirencia vigentes al 31 de diciembre de 2023

Mediana

Agencias de viajes 1.60 1,78 2.00 2.00 2,00
Alojamiento 1.50 1,79 2.00 2,00 2,00
Comercio 0,95 167 2.00 2.00 2,00
Ensefianza 1.50 1.80 2.00 2.00 2,00
Entretenimiento 1.60 1,74 2.00 2,00 2,00
Farmacia 110 1.69 2.00 2.00 2,00
Ferreteria y Construccion 1.30 175 2.00 2.00 2,00
Gasolinera 0,95 1.28 140 1.50 L.10
Informacion y Comunicacion 1.50 1,71 2,00 2,00 2,00
Renta de automéviles 2.00 1.90 2.00 2.00 2,00
Restaurantes 1.50 198 2.00 2.00 2,00
Salud 110 174 2.00 2.00 2.00
Transporte de pasajeros 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
Servicio de entregas 1.85 173 2.00 2.00 2,00
Servicios veterinarios 1.80 1,75 2,00 2,00 2,00
Supermercado 025 1.80 2.00 2,00 2,00
Peajes 0,00 0.50 0.00 1.50 0,00
Organizaciones de beneficencia 0,00 1.24 1.50 1.50 1,50
Otros comercios y servicios 0,00 1.78 2.00 2,00 2,00
Sistema tripartito operaciones de pago locales
Agencias de viajes 1.60 1,78 2.00 2,00 2,00
Alojamiento 1.50 1.99 2.00 2,00 2,00
Comercio 0,75 1.89 2,00 2,00 2,00
Ensefianza 1.50 1.89 2.00 2,00 2,00
Entretenimiento 1.00 1,93 2.00 2.00 2,00
Farmacia 1.10 1.91 2.00 2.00 2,00
Ferreteria y Construccion 1,25 1.89 2.00 2,00 2,00
Gasolinera 0,50 L.18 110 1.50 1.10
Informacion y Comunicacion 1.00 1.86 2.00 2,00 2.00
Renta de automéviles 2,00 1.60 2.00 2,00 2,00
Restaurantes 0,00 1,93 2,00 2,00 2,00
Salud 1.10 1.92 2.00 2.00 2,00
Transporte de pasajeros 133 1.20 1,50 1.50 1.50
Servicio de enfregas 1.85 1.95 2.00 2,00 2,00
Servicios veterinarios 1.00 1.99 2.00 2,00 2,00
Supermercado 025 1.78 2.00 2.00 2.00
Peajes 0.00 092 1.25 1,50 125
Organizaciones de beneficencia 0,00 122 1.50 1.50 1.50
Otros comercios y servicios 0,00 1,89 2,00 2,00 2,00
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Continia Anexo 6. Comisiones de adquirencia al 31 de diciembre de 2023

Tipo de sistema y
actividad comercial

(porcentajes)

Comision de adquirencia al 31 de diciembre de 2023

Minima

Promedio

Sistema cuatripartito operaciones de pago transfronterizas

Moda

Mixima

Mediana

Agencias de viajes 1,75 2,17 2,50 2,50 2,50
Alojamiento 1,50 2,17 2,50 2,50 2,50
Comercio 1,15 2,14 2,50 2,50 2,50
Ensefianza 1,50 2,14 2,50 2,50 2,50
Entretenimiento 1,75 2,19 2,50 2,50 2,50
Farmacia 1,10 2,03 2,50 2,50 2,50
Ferreteria y Construccion 1,30 2,10 2,50 2,50 2,50
Gasolinera 0,60 1,30 1,50 1,50 1,50
Informacion y Comunicacion 1,50 2,01 2,50 2,50 2,50
Renta de automoviles 1,50 2,40 2,50 2,50 2,50
Restaurantes 1,50 2,40 2,50 2,50 2,50
Salud 1,10 2,17 2,50 2,50 2,50
Transporte de pasajeros 1,50 0,90 1,50 1,50 1,50
Servicio de entregas 1,85 2,14 2,50 2,50 2,50
Servicios veterinarios 1,98 2,11 2,50 2,50 2,50
Supermercado 0,25 2,14 2,50 2,50 2,50
Peajes 1,50 0,75 0,75 1,50 0,75
Organizaciones de beneficencia 0,00 145 1,50 1,50 1,50
Otros comercios y servicios 0,00 2,17 2,50 2,50 2,50

Anexo 7. Comisiones de adquirencia vigentes al 31 de diciembre de 2024
(porcentajes)

Tipo de sistema y

actividad comercial

Operaciones de pago locales - sistema cuatripartito

Comision de adquirencia al 31 de diciembre de 2024

Minima

Promedio

Moda

Mediana

Agencias de viajes 1,60 1,88 1,95 1,95 1,95
Alojamiento 1,43 1,90 1,95 1,95 1,95
Comercio 1,09 1,82 1,95 1,95 1,95
Ensefianza 1,65 1,88 1,95 1,95 1,95
Entretenimiento 1,35 1,89 1,95 1,95 1,95
Farmacia 1,10 1,60 1,95 1,95 1,95
Ferreteria y Construccion 1,30 1,69 1,95 1,95 1,95
Gasolinera 0,60 1,25 1,40 1,50 1,15
Informacién y Comunicacion 1,34 1,89 1,95 1,95 1,95
Renta de automoviles 1,70 1,95 1,95 1,95 1,95
Restaurantes 1,23 1,88 1,95 1,95 1,95
Salud 1,10 1,87 1,95 1,95 1,95
Transporte de pasajeros 0,00 1,47 1,50 1,50 1,50
Servicio de entregas 1,65 1,84 1,95 1,95 1,95
Servicios veterinarios 1,80 1,86 1,95 1,95 1,95
Supermercado 0,01 1,87 1,95 1,95 1,95
Peajes 0,00 0,75 0,75 1,50 0,75
Organizaciones de beneficencia 1,00 1,46 1,50 1,50 1,50
Otros comercios y servicios 0,03 1,82 1,95 1,95 1,95
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Operaciones de pago locales - sistema tripartito

Agencias de viajes 0,00 1,93 1,95 1,95 1,95
Alojamiento 0,00 1,95 1,95 1,95 1,95
Comercio 0,00 1,85 1,95 1,95 1,95
Ensefianza 1,60 1,88 1,95 1,95 1,95
Entretenimiento 0,00 1,94 1,95 1,95 1,95
Farmacia 1,10 1,94 1,95 1,95 1,95
Ferreteria y Construccion 1,20 1,66 1,95 1,95 1,95
Gasolinera 0,00 1,12 1,05 1,50 1,05
Informacion y Comunicacion 0,00 1,91 1,95 1,95 1,95
Renta de automéviles 1,70 1,95 1,95 1,95 1,95
Restaurantes 0,00 1,84 1,95 1,95 1,95
Salud 1,10 1,88 1,95 1,95 1,95
Transporte de pasajeros 0,00 1,10 1,50 1,50 1,46
Servicio de entregas 0,25 1,88 1,95 1,95 1,95
Servicios veterinarios 1,00 1,95 1,95 1,95 1,95
Supermercado 0,00 1,79 1,95 1,95 1,95
Peajes 0,00 0,67 1,00 1,50 1,00
Organizaciones de beneficencia 0,00 1,45 1,50 1,50 1,50
Otros comercios y servicios 0,00 1,85 1,95 1,95 1,95

Tipo de sistema y

actividad comercial

Operaciones de pago transfronterizas

(porcentajes)

Contintia Anexo 7. Comisiones de adquirencia al 31 de diciembre de 2024

Comision de adquirencia al 31 de diciembre de 2024

Minima

Promedio

Moda

Maixima

Mediana

Agencias de viajes 1,65 2,35 2,50 2,50 2,50
Alojamiento 1,50 2,36 2,50 2,50 2,50
Comercio 1,15 2,37 2,50 2,50 2,50
Ensefianza 1,50 2,35 2,50 2,50 2,50
Entretenimiento 1,32 2,36 2,50 2,50 2,50
Farmacia 1,10 2,10 2,50 2,50 2,50
Ferreteria y Construccion 1,30 2,03 2,50 2,50 2,50
Gasolinera 0,60 1,29 1,15 1,50 1,24
Informacion y Comunicacion 1,50 2,04 2,50 2,50 2,50
Renta de automoviles 1,64 2,35 2,50 2,50 2,50
Restaurantes 1,23 2,37 2,50 2,50 2,50
Salud 1,10 2,33 2,50 2,50 2,50
Transporte de pasajeros 0,00 1,44 1,50 1,50 1,47
Servicio de entregas 1,65 2,47 2,50 2,50 2,50
Servicios veterinarios 1,95 2,32 2,50 2,50 2,50
Supermercado 0,25 2,28 2,50 2,50 2,50
Peajes 0,00 0,50 0,75 1,50 0,75
Organizaciones de beneficencia 1,00 1,28 1,50 1,50 1,50
Otros comercios y servicios 0,25 2,35 2,50 2,50 2,50
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Nota: El sistema de tarjetas utiliza el estandar internacional Merchant Category Code (MCC)
para clasificar a los comercios afiliados. Para los efectos de este estudio, las actividades
comerciales indicadas incluyen a los siguientes MCC:

Agencia de viajes: 4722, 7991 Peajes: 4784
Alojamiento: 3501-3999, 7011,7012 Renta de automéviles: 3351-3500, 7512
Comercio: 5013, 5021, 5044-5047, 5051, 5065, 5074-5111, 5131-5231, 5261, 5271, 5309-
5399, 5531-5533, 5551-5561, 5592-5735, 5815-5832, 5921-5999, 7298
Ensefianza: 7911, 8211, 8220, 8241, 8244, 8249,  Restaurantes: 5812-5814
8299, 8351 Salud: 8011-8099
Entretenimiento: 7032, 7800, 7801, 7802, 7841, 7922, 7929, 7932, 7933, 7941, 7992, 7993,
7994, 7995, 7996, 7997, 7998, 7999

Estacion de servicio: 5541 Servicio de entrega: 4215
Farmacia: 5122, 5912 Servicios veterinarios: 742
Ferreteria: 1520, 1711, 1731, 1740, 1750, 1761, Supermercado: 5300, 5411, 5422, 5441,
1771, 1799, 2791, 5039, 5072, 5251 5451, 5462, 5499
Informacion y comunicacion: 4812, 4814, 4816, Transporte de personas: 4111
4821, 4899, 7829, 7832 Otros: todos los demas MCC.

Organizaciones de beneficencia: 8398
Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por los adquirentes.

Anexo 8. Experiencias internacionales recientes
respecto de los sistemas de tarjetas de pago

Argentina

En diciembre de 2023, mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia 70/2023 (“Decreto 70/2023”), se
dieron reformas a la Ley 25.065 (“Ley de Tarjetas de Crédito”). En particular, se sustituy¢ el articulo 15,
que fijaba un limite de adquirencia maximo de 3% para tarjetas de crédito y 1,5% para tarjetas de débito.
Con el cambio, el articulo 15 ahora se refiere al deber de la entidad emisora de dar a conocer la tasa de
financiacion aplicada al sistema de tarjetas de crédito. De esta manera, se eliminan los topes establecidos en
la Ley de Tarjetas de Crédito.”

Por otra parte, durante el 2024 varios proveedores adquirentes se retiraron de un acuerdo firmado en el 2017,
mediante el cual se establecia una reduccion gradual de las comisiones de adquirencia hasta alcanzar, a
partir del 2021, un tope maximo de 1,8% para las tarjetas de crédito y de 0,8% para las de débito?. Con
ello, Argentina deja de regular formalmente las comisiones de adquirencia. La regulacion a las comisiones
de intercambio sigue en vigencia.

Australia

Durante el 2025 el Banco de la Reserva de Australia (RBA, por sus siglas en inglés) continu6 con la revision
iniciada en octubre del 2024 relativa a los costos que enfrentan los comerciantes australianos al recibir pagos
con tarjeta. Esto con el objetivo de promover la competencia y la eficiencia en el sistema de pagos, en un
contexto donde las tarjetas cobran cada vez mas relevancia.

En julio de 2025 el RBA publicé un documento con las conclusiones preliminares de su analisis, en donde
hace constar que la eficiencia y competencia del sistema de pagos mejoraria si*’:

%5 Gobierno de la Republica Argentina. Decreto de Necesidad y Urgencia 70/2023 (“Decreto 70/2023”). Bases para la reconstruccion de la economia
Argentina. Disponible en (accesado el 25 de setiembre de 2025): https:/www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-70-2023-
395521/texto

% Sobre el acuerdo de proveedores se puede consultar en Ministerio de Economia. Secretaria de Coordinacion de Produccion. “En enero bajaron
los aranceles que pagan los comercios a las tarjetas”. Disponible en (accesado el 25 de setiembre de 2025):
https://www.argentina.gob.ar/noticias/en-enero-bajaron-los-aranceles-que-pagan-los-comercios-las-
tarjetas#:~:text=E1%201%C2%B0%20de%20enero.ser%C3%A 1%20de%201%2C1%25
Sobre el retiro de proveedores adquirentes del acuerdo puede consultarse: Camara Argentina de Comercio y Servicios. Comunicacion al
Secretario de Comercio. Lic. Pablo Lavigne. “Ref.: Problematicas para los Comercios al operar con Tarjetas de Crédito y Débito”. Disponible
en (accesado el 25 de setiembre de 2025): https://cdn.prod.website-
files.com/63b4671ba9a3410b46ee0c05/6616b832312¢1d49cb51442f Nota%?20tarjetas%205%20de%20abril%20Lavigne%20final%20(1).pdf

27 Reserve Bank of Australia. “Review of Merchant Card Payment Costs and Surcharging — Consultation Paper — 15 July 2025”. Disponible en
(accesado el 25 de setiembre de 2025): https://www.rba.gov.au/payments-and-infrastructure/review-of-retail-payments-regulation/2025-
07/pdf/review-of-merchant-card-payment-costs-and-surcharging.pdf?v=2025-07-14



https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-70-2023-395521/texto
https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-70-2023-395521/texto
https://www.argentina.gob.ar/noticias/en-enero-bajaron-los-aranceles-que-pagan-los-comercios-las-tarjetas#:~:text=El%201%C2%B0%20de%20enero,ser%C3%A1%20de%201%2C1%25
https://www.argentina.gob.ar/noticias/en-enero-bajaron-los-aranceles-que-pagan-los-comercios-las-tarjetas#:~:text=El%201%C2%B0%20de%20enero,ser%C3%A1%20de%201%2C1%25
https://cdn.prod.website-files.com/63b4671ba9a3410b46ee0c05/6616b832312c1d49cb51442f_Nota%20tarjetas%205%20de%20abril%20Lavigne%20final%20(1).pdf
https://cdn.prod.website-files.com/63b4671ba9a3410b46ee0c05/6616b832312c1d49cb51442f_Nota%20tarjetas%205%20de%20abril%20Lavigne%20final%20(1).pdf
https://www.rba.gov.au/payments-and-infrastructure/review-of-retail-payments-regulation/2025-07/pdf/review-of-merchant-card-payment-costs-and-surcharging.pdf?v=2025-07-14
https://www.rba.gov.au/payments-and-infrastructure/review-of-retail-payments-regulation/2025-07/pdf/review-of-merchant-card-payment-costs-and-surcharging.pdf?v=2025-07-14
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e Se eliminan los recargos en los sistemas de tarjetas de débito, crédito y prepago. Esta medida haria los

pagos con tarjetas mas trasparentes, simples, y le ahorrarian cerca de AUD 1.2 billones anuales a los
consumidores. Actualmente en Australia existe una prohibicion a la regla de “no recargos”, por lo que
los comercios pueden aplicar un recargo a las transacciones con tarjetas, con el fin de que los
consumidores internalicen los costos de distintos medios de pago. Sin embargo, en la practica estos
recargos se han vuelto cada vez menos efectivos para cumplir su objetivo de sefializacion, debido a que,
por ejemplo, los comerciantes cobran un mismo recargo a todos los tipos de tarjeta, sin importar sus
distintos costos.

e Se reducen las comisiones de intercambio local y se impone un limite a las comisiones de intercambio

transfronteriza. A partir de una metodologia basada en costos, el RBA encontr6 espacio para modificar
los topes méaximos de intercambio locales:

o Para débito, el nuevo tope maximo seria una comision ponderada de 6 centavos, con un
maximo individual de 6 centavos o 0,12% del valor de la transaccion. El valor vigente al
momento del estudio es una comision ponderada de 8 centavos, con un maximo individual
de 10 centavos o0 0,2% si se define en términos porcentuales.

o Para crédito, se propone un maximo de 0,3% sobre el valor de la transaccion, y se elimina
la comisién méaxima ponderada por el volumen de transacciones. El valor vigente al
momento del estudio es un maximo de 0,8%, con una comision ponderada de 0,5%.

Respecto del intercambio transfronterizo, la propuesta es introducir un limite de 0,2% sobre el valor
de la transaccion en el caso de los pagos con tarjetas de débito, y del 0,4% para los pagos con tarjetas
de crédito, ello en pagos con tarjeta presente. Por su parte, para los pagos sin tarjeta presente
(comercio en linea), los limites maximos serian de 1,15 % para tarjetas de débito y de 1,5 % para
tarjetas de crédito.

e Se aumenta la transparencia de los costos asociados a los pagos con tarjetas. Para el RBA, la falta de
informacion trasparente sobre las comisiones de adquirencia reduce la posibilidad de que los
comerciantes identifiquen un precio tipico que se le cobra a un negocio similar. Por lo tanto, exigir a
los adquirentes que publiquen sus comisiones de adquirencia por tamafio de comercio y tipo de tarjeta,
puede ayudar a aumentar la competencia y la eficiencia.

El RBA llev6 a cabo un proceso de consulta publica que finalizé el pasado 25 de agosto de 2025. En octubre
se comunico que, para dar la debida consideracion a las observaciones recibidas y proceder con solicitudes
adicionales de informacion, el RBA extendio el plazo para concluir la revision hasta marzo de 2026,

Estados Unidos

En junio de 2025 la Legislatura del Estado de Illinois decidié posponer, por un afio, el inicio de la “Ley de
Prohibicién de Comisiones de Intercambio” (“Interchange Fee Prohibition Act”)*. Esta ley, que ahora
entraria en efecto a partir de julio de 2026, prohibe a los emisores de tarjetas, redes de tarjetas, adquirentes
o procesadores de pago recibir comisiones de intercambio relacionadas con impuestos y propinas, lo que
aplica tanto a tarjetas de crédito como de débito. Aunque Illinois ha sido el primer estado en adoptar esta
medida, iniciativas similares han empezado a surgir en California, Colorado, Distrito de Columbia,
Massachusetts, Nevada, Nueva York, Pensilvania, Rhode Island, Tennessee, Texas y Vermont®°.

28 Reserve Bank of Australia. “Review of Merchant Card Payment Costs and Surcharging Summary of Submissions to the Consultation Paper —
24 October 2025 Disponible en (accesado el 24 de octubre de 2025): https://www.rba.gov.au/payments-and-infrastructure/review-of-retail-
payments-regulation/2025-07/summary-of-submissions-to-the-consultation-paper/pdf/summary-of-submissions-to-consultation-paper.pdf

2 Tllinois General Assembly. “LRB104 04637 BAB 14664 b” Disponible en (accesado el 26 de setiembre de 2025):

https://www.ilga.gov/documents/legislation/104/HB/PDF/10400HB07421v.pdf

30 Payments Dive. “Swipe fee foes find legislative support in almost a dozen states”. 28 de marzo de 2025. Disponible en (accesado el 26 de
setiembre de 2025):
https://www.paymentsdive.com/news/interchange-card-swipe-fee-state-legislature-bills-illinois/743826/



https://www.rba.gov.au/payments-and-infrastructure/review-of-retail-payments-regulation/2025-07/summary-of-submissions-to-the-consultation-paper/pdf/summary-of-submissions-to-consultation-paper.pdf
https://www.rba.gov.au/payments-and-infrastructure/review-of-retail-payments-regulation/2025-07/summary-of-submissions-to-the-consultation-paper/pdf/summary-of-submissions-to-consultation-paper.pdf
https://www.ilga.gov/documents/legislation/104/HB/PDF/10400HB0742lv.pdf
https://www.paymentsdive.com/news/interchange-card-swipe-fee-state-legislature-bills-illinois/743826/

0NN kAW~

NS T NG T NG T NG TN N6 T N6 I NG T NS T NS I e e e T e e e e
O 1N N b W= OOV JIN NI WND R~ OO

29
30

31
32
33
34
35
36
37

S.0. 6298-2025 17 de diciembre de 2025 Pag. 57

Por otra parte, en agosto de 2025 un juez del Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el distrito de
Dakota del Norte invalido las reglas que ha seguido la Reserva Federal para establecer topes a las comisiones
de intercambio de débito. La sentencia indica que, mientras la Enmienda Durbin reconocia dentro de los
costos que asumen los establecimientos por los pagos con tarjeta a los procesos de autorizacion,
compensacion o liquidacion de una transaccion, la Reserva Federal se extralimit6 al incorporar también las
pérdidas por fraude, gastos de monitoreo de transacciones y tarifas de procesamiento de red. Con ello, las
comisiones establecidas por la Reserva Federal se fijaron en un nivel relativamente mayor al permitido por

ley.

A pesar de esta sentencia, a la fecha de este informe los topes maximos de intercambio para los pagos con
tarjetas de débito permanecen en vigencia para evitar que el mercado se desregule?!.

Kazajistan

En el 2022 el Banco Nacional de Kazajistan firmé un acuerdo con Visa, Mastercard y UnionPay para reducir
las comisiones de intercambio en dos etapas. La primera etapa inicid en enero de 2024, y la segunda en
enero de 2025. De esta manera, en el segmento de tarjetas para un mercado masivo, los topes de intercambio
bajaron del intervalo 1,80% a 2,00% a un méaximo de 1,50% en la primera etapa, y a 1,00% en la segunda
etapa.*?

Namibia
El Banco de Namibia emiti6 la “Determinacion sobre comisiones de intercambio y comisiones de retiros
interbancario en cajeros automaticos” (“Determination on Interchange Rates and Off-US ATM Withdrawal

Fees”), con la cual, a partir de una metodologia basada en costos, se establecio la siguiente estructura de
comisiones maximas de intercambio que entraron en rigor a partir del 1 de agosto de 2025:

Cuadro 1. Namibia: nuevos limites maximos a las tasas de intercambio

Transacciones Limites Nuevos
minoristas iniciales limites
Tarjetas de débito 0.50% 0,50%
Tarjetas de crédito 0,90% 0,75%
Tarjetas prepago 1.60% 1.55%

Fuente: Bank of Namibia. “PSD-11 Determination on Interchange Rates and Off-
US ATM Withdrawal Fees” (accesado el 26 de setiembre de 2025):
https://www.bon.com.na/CMSTemplates/Bon/Files/bon.com.na/13/131a9fa9-
48d3-4e94-b863-57c050474612.pdf

Nueva Zelanda

En julio de 2025 Nueva Zelanda publicé el informe final sobre su analisis de medidas que permitan mejorar
la eficiencia y competencia del sistema de pagos minoristas. Entre los elementos que se indagd, destaca el
hecho de que las comisiones de intercambio transfronterizas son mas altas en Nueva Zelanda que en la
Unidén Europea, lo cual impone costos importantes a los comercios neozelandeses.

31 Corner Post, Inc., Plaintiff, vs. Board of Governors of the Federal Reserve, Defendant. System Case No. 1:21-cv-00095 in the United States
District Court for the District of North Dakota. Disponible en (accesado el 26 de setiembre de 2025):
https://www.consumerfinancialserviceslawmonitor.com/wp-content/uploads/sites/880/2025/08/Corner-Post-2025-08-06-Order-318-435-
798.pdf

32 National Bank of Kazakhstan. “National Bank of Kazakhstan and International Payment Systems signed an agreement to reduce domestic
interchange fees” Disponible en (accesado el 26 de setiembre de 2025): https://nationalbank.kz/file/download/84701



https://www.consumerfinancialserviceslawmonitor.com/wp-content/uploads/sites/880/2025/08/Corner-Post-2025-08-06-Order-318-435-798.pdf
https://www.consumerfinancialserviceslawmonitor.com/wp-content/uploads/sites/880/2025/08/Corner-Post-2025-08-06-Order-318-435-798.pdf
https://nationalbank.kz/file/download/84701
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Luego de revisar la informacion recibida en consulta publica, la Comision de Comercio de Nueva Zelanda
(autoridad encargada de la competencia) decidié establecer los topes maximos denotados en el Cuadro 2.

Cuadro 2. Nueva Zelanda: Comisiones maximas de intercambio

Limites Nuevos
iniciales limites

Tipo de tarjeta y pago

Tarjetas domésticas

Tarjeta de débito
Pagos con tarjeta presente 0,20% 0,20%
Pagos sin tarjeta presente 0,60% 0,60%

Tarjetas de crédito
Pagos con tarjeta presente 0,80% 0,30%
Pagos sin tarjeta presente 0,80% 0,70%

Tarjetas extranjeras
Tarjeta de débito
Pagos con tarjeta presente 2,4% * 0,60%
Pagos sin tarjeta presente 2,4% * 1,40%
Tarjetas de crédito
Pagos con tarjeta presente 2,4% * 0,70%

Pagos sin tarjeta presente 2,4% * 1,50%

Nota: el asterisco (*) indica que la comision no era regulada.

Fuente: Commerce Commission. “Retail Payment System Interchange fee regulation

for Mastercard and Visa networks - Final Decision and Reasons Paper” Disponible en

(accesado el 26 de setiembre de 2025):
https://www.comcom.govt.nz/assets/pdf_file/0032/367457/Retail-Payment-System-Interchange-
fee-regulation-for-Mastercard-and-Visa-networks-Final-Decision-and-Reasons-Paper-17-July-
2025.pdf

Las comisiones maximas de intercambio para operaciones de pago locales entraran en vigor a partir del 1
de diciembre de 2025, en tanto para las operaciones de pago transfronterizas entraran en vigor a partir del 1
de mayo del 2026.

Paraguay

Como se ha constatado en estudios técnicos anteriores, Paraguay es de los relativamente pocos paises que,
al igual que Costa Rica, regula directamente las comisiones de adquirencia.

A inicios de 2025 sus topes maximos correspondian a 5,00% para las tarjetas de crédito y 3,00% para las de
débito. Sin embargo, el Directorio del Banco Central del Paraguay (BCP) ajustd, en la Resolucion 7 del
Acta N° 11 de fecha 13 de marzo de 2025, los topes maximos de adquirencia en los siguientes términos:

Cuadro 3. Paraguay: porcentaje maximo de comisiones de adquirencia
establecidas por el directorio del Banco Central del Paraguay

Pagos con tarjeta Pagos con tarjeta

Fecha de entrada en rigor

de débito de crédito
Vigente hasta el 30 de junio de 2025 3,00% 5,00%
A partir del 1 de julio de 2025 3,00% 4,00%
A partir del 1 de julio de 2026 2,00% 3,00%

Fuente: Banco Central del Paraguay. Resolucion 7 - Acta N° 11 de fecha 13 de marzo de 2025.
“Banco Central del Paraguay — Porcentajes Maximos de las Comisiones en Concepto de
Servicios de Intermediacion de Pago, realizados a través de Tarjetas de Crédito y Débito”
Disponible en (accesado el 25 de setiembre de 2025):
https://www.bcp.gov.py/documents/20117/0/Resolucion+7+acta+11+%281%29.pdf/58a6d17
b-98a7-1cef-9f04-8b9daf2bc5£82t=1751306798196

Cabe destacar que, el estudio técnico que sustenta la fijacion realizada por el BCP se basa en la metodologia
de regulacion por comparacion, similar a la que se ha utilizado en Costa Rica para establecer los topes
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maximos de intercambio y adquirencia. Igualmente, la informacion en que se sustenta es la que ha
recopilado el BCCR durante estos afios de implementacion de la Ley 983133,

Ademas del establecimiento de nuevos limites maximos de adquirencia, el Directorio del BCP determind la
obligacion de recibir informacion sobre las comisiones efectivamente cobradas por parte de los proveedores
de servicios de pago.

Reino Unido

Luego de que este pais decidiera no formar parte de la Union Europea, Visa y Mastercard quintuplicaron
las comisiones de intercambio transfronterizo aplicables a las operaciones de pago con tarjetas no presente
en el Reino Unido. De esta manera, la comision transfronteriza de intercambio para las tarjetas de crédito
paso de 0,30% a 1,50%, y para las tarjetas de débito de 0,20% a 1,15%.

Las marcas de tarjetas antes indicadas argumentaron que el incremento se debia a la existencia de mayores
riesgos de fraude en este tipo de operaciones, y en el mayor costo en el que deben incurrir los bancos
emisores para prevenir dichos fraudes.

El Regulador del Sistema de Pagos (PSR) procedié entonces a realizar un analisis para identificar si estos
incrementos reflejan una concentracion indebida de poder de mercado por parte de las marcas de tarjetas.
Las conclusiones de este andlisis se publicaron en diciembre de 20244, Como parte de los hallazgos, el PSR
indica que el aumento en comisiones refleja aspectos del mercado que no funcionan bien, y que son
contrarios a los intereses de los usuarios de servicios de pago del Reino Unido. Por lo tanto, el PSR concluye
que restringir el nivel maximo de la comisién de intercambio es la Unica solucion eficaz que tiene a
disposicion.

Como propuesta, el PSR present una intervencion de dos etapas®:
e FEtapa I: un limite inicial temporal, mientras se define una metodologia apropiada para establecer el

limite definitivo. La propuesta sugiere que el limite inicial podria ser igual a 0,2% para las
transacciones de débito de tarjeta no presente y 0,3% para las de crédito con tarjeta no presente.

e Etapa 2: durante la Etapa 1 se evaluaria e implementaria una metodologia que sea apropiada para
definir los topes maximos a largo plazo. Estos nuevos topes podrian ser iguales, menores o mayores
que los impuestos durante la Etapa 1.

A la fecha de realizacion de este estudio existe un litigio en curso que ha congelado la consulta y la decision
del PSR sobre un nuevo tope provisional a las comisiones de intercambio. El litigio versa sobre la facultad
legal del PRS de imponer estos limites de precios™.

Suiza

La Comision de Competencia (COMCO) de Suiza, en julio de 2025, llegé a un acuerdo con la marca
internacional Visa para establecer las comisiones de intercambio domésticas con tarjeta presente de débito

33 Banco Central del Paraguay. “Informe conjunto SGGOF N° 02/2024 y SB N° 01/2024 de la Sub Gerencia General de Operaciones Financieras
y de la Superintendencia de Bancos de fecha 18 de julio de 2024 INFORME CONJUNTO SGGOF N° 02/2024”. Disponible en (accesado el 25
de setiembre de 2025): https://www.bep.gov.py/documents/20117/0/Informe-tecnico.pdf/419b2bb3-5¢ff-0619-fb30-
8165d891295a?2t=1751306832055

34 Payment Systems Regulator. “Market review of UK-EEA consumer cross-border interchange fees. Final report. December 2024” Disponible en
(accesado el 26 de setiembre de 2025): https://www.psr.org.uk/media/vrcimoxw/mr22-27-xbif-final-report-dec-2024-v3.pdf

> Payment Systems Regulator “Market review of UK-EEA consumer cross-border interchange fees Stage 1 remedy consultation December 2024”
Disponible en (accesado el 26 de setiembre de 2025): https://www.psr.org.uk/media/lgxpvkqgx/cp24-14-xbif-remedies-consultation-paper-draft-
direction-dec-2024.pdf

3% Payment Systems Regulator. “Market review into cross-border interchange fees” Disponible en (accesado el 26 de setiembre de 2025):
https://www.psr.org.uk/our-work/market-reviews/market-review-into-cross-border-interchange-fees/

w



https://www.bcp.gov.py/documents/20117/0/Informe-tecnico.pdf/419b2bb3-5cff-0619-fb30-8165d89f295a?t=1751306832055
https://www.bcp.gov.py/documents/20117/0/Informe-tecnico.pdf/419b2bb3-5cff-0619-fb30-8165d89f295a?t=1751306832055
https://www.psr.org.uk/media/lqxpvkqx/cp24-14-xbif-remedies-consultation-paper-draft-direction-dec-2024.pdf
https://www.psr.org.uk/media/lqxpvkqx/cp24-14-xbif-remedies-consultation-paper-draft-direction-dec-2024.pdf
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en un promedio de 0,15%, con un maximo de 36 centavos para transacciones iguales o mayores a 300
francos suizos (es decir, aproximadamente 190 mil colones). Para la comision de intercambio aplicable a
pagos con tarjeta no presente de débito, el limite es de 0,25%.

Con dicho acuerdo, la entidad de competencia también logré reducir las comisiones de intercambio
transfronterizas, tanto para tarjetas de crédito como de débito. Las tarjetas Visa emitidas en el Espacio
Economico Europeo que se utilizan en comercios suizos enfrentaran una comision de intercambio del 0,20%
al 1,00% en el caso de las tarjetas de débito, y de 0,44% a 1,15% en el caso de las tarjetas de crédito. Esta
reduccidn implica un ahorro para los comercios suizos estimado en mas de 10 millones de francos suizos
por afio.”’

Anexo 9. De la metodologia de estimaciéon para las comisiones maximas de intercambio y
adquirencia aplicables a las operaciones de pago locales

I. Introduccion

Seguidamente se presenta el analisis que respalda la propuesta sobre el nivel de las comisiones de
intercambio y adquirencia para las operaciones de pago locales. El objetivo de la metodologia es identificar
las comisiones que se esperarian para Costa Rica. Para este andlisis se actualiz6 el panel de datos de
comisiones de intercambio y adquirencia para tarjetas de crédito utilizado en fijacion ordinaria
correspondiente al afio 2024.

La base de datos inicia en el 2010, e incluye 75 paises y un total de 235 observaciones. De los paises
representados, el 72% regulan las comisiones de intercambio y el 9% las comisiones de adquirencia. La
informacion sobre comisiones de intercambio y adquirencia se obtiene de informes producidos por bancos
centrales, autoridades de competencia o marcas de tarjetas. Ademas de las comisiones de intercambio y
adquirencia, se utilizan datos sobre diferentes variables de control, que incluyen densidad de poblacion,
indice de capital humano, nimero de cajeros automaticos, o posesion de cuentas en entidades financieras,
entre otras.

Como estrategia empirica, mediante una regresion lineal se estiman los valores esperados para Costa Rica,
dadas las caracteristicas observables. En la seleccion del modelo se consideraron distintas combinaciones
de variables de control, y se utilizo el criterio de informacion de Akaike con una correccion para tamafios
de muestra pequefos (AICc) y el criterio de informacion bayesiana (BIC).

A continuacion se presenta el analisis de regresion lineal efectuado para estimar la comision de intercambio,
seguido del realizado para la comision de adquirencia (que incluye a la comision de intercambio como un
costo del servicio de adquirencia). Luego, se presenta un analisis de robustez a estimaciones alternativas,
que considera, entre otros, el uso de modelos de variable dependiente truncada, estimar los intervalos de
confianza mediante el método de remuestreo (bootstrap), o utilizar variables instrumentales.

Posterior a dichos analisis se encuentra el detalle de la construccion de la base de datos. Finalmente, se
presentan las pruebas estadisticas que estudian el cumplimiento de los supuestos del andlisis de regresion
lineal de la estimacion principal.

Es ademas importante sefialar que el material necesario para reproducir los resultados, asi como la referencia
a las fuentes a partir de las cuales se construye la base datos, se encontraran disponibles en el sitio web del
BCCR:

https://www.bccr.fi.cr/sistema-de-pagos/tarjetas-de-pago-(d%C3%A9bito-y-cr%C3%A9dito)

II. Comision de intercambio

37 Competition Commission. “COMCO ensures lower interchange fees for Visa cards”. Disponible en (accesado el 26 de setiembre de 2025):
https://cms.news.admin.ch/dam/en/weko/WMUQO-¢c1dYj-y/COMCO+ensurestlowertinterchange+feest+for+Visa+cards.pdff
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La especificacion de regresion lineal que se analiza toma la forma:

y; = a + yRegulacion; + BX; + ¢ (D
Donde:
y; es la variable dependiente, que corresponde a la comision de intercambio en el pais i;
Regulacion; es una variable dicotdmica igual a 1 si el pais i tiene regulacion a la comision
de intercambio, y 0 en caso contrario;
X; es un vector de variables de control para el pais i, cuyo vector de coeficientes es [3;
a ¢s una constante; y
&; es el término de error.

La regresion lineal proporciona un modelo predictivo. A partir de los coeficientes estimados y las
caracteristicas observables para Costa Rica, se calcula la comision de intercambio esperada para el pais.

El Cuadro 1 presenta los resultados obtenidos. La columna (1) muestra el resultado de estimar la ecuaciéon
(1) tinicamente al incluir la variable dicotomica de si es un pais con regulacion, i.e., se impone que 8 = 0.
Noétese que de acuerdo con el R? ajustado de la columna (1), la presencia de la regulacion explica cerca del
33% de la variacion en las comisiones de intercambio que se observa en la muestra.

Por otra parte, la columna (2) corresponde a los resultados obtenidos con el criterio de informacion de
Akaike con una correccion para tamafios de muestra pequefios (AICc), mientras que la columna (3) incluye
las estimaciones al controlar por las variables seleccionadas mediante el criterio de informacion bayesiano
(BIC)*®. Finalmente, las columnas (4) y (5) incluyen efectos fijos de tiempo en las regresiones, para los
modelos AICc y BIC, respectivamente.

Respecto al coeficiente y, que indica el efecto de la regulacion sobre las comisiones de intercambio, se
encuentra que es relativamente estable entre las diferentes especificaciones. A partir de este coeficiente se
puede concluir que la regulacion se asocia con una reduccion en las comisiones de intercambio de alrededor
de 60 puntos base. Este efecto es estadisticamente significativo al 1%.

Una vez obtenidos los resultados de la ecuacion (1), se estiman los valores esperados para Costa Rica, los
cuales se presentan en la tltima fila del Cuadro 1.

Cuadro 1. Regresion lineal. Comision de intercambio

Indicador 1 ?2) A3) “@ 5)
Pais con regulacion -0,68 -0,60 -0,58 -0,60 -0,60
en intercambio (y) (0,07)*** 1 (0,06)*** | (0,06)*** | (0,08)*** | (0,08)***
Controles No Si Si Si Si
Observaciones 213 165 165 165 165
Numero de paises 70 54 54 54 54
R? ajustado 0,33 0,73 0,73 0,73 0,73
Efectos fijos de tiempo No No No Si Si
Crlterrlo'de seleccion . AICe BIC AICe BIC
estadistica
Comisién de intercambio 0.712% | 106% | L11% | L13% | 1,13%
estimada para Costa Rica

Notas: Errores estandar robustos en paréntesis.

*** Nivel de significancia de 1%.

AICc = criterio de informacion de Akaike con una correccion para tamafios de muestra
pequenos.

BIC = criterio de informacion bayesiano.

Fuente: Elaboracion propia.

38 El cambio en el nimero de observaciones al incluir las variables de control se debe a que existen paises cuyas variables pueden no estar disponibles
para ciertos afios.
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De acuerdo con la ultima fila del Cuadro 1, después de excluir los resultados de la columna (1), donde no
se considera ninguna variable de control, el promedio de la comision de intercambio esperada para Costa
Rica es de 1,10%, con un intervalo de confianza de 95% igual a [0,93%, 1,28%]°°.

Para colocar el resultado del modelo en perspectiva, en la Figura 1 se presentan paises miembros de la
OCDE que se encuentren como maximo a 30 puntos base de los limites del intervalo de confianza estimado
para Costa Rica. Se aprecia que las comisiones de intercambio en el intervalo de confianza [0,93%, 1,28%]
sittian a Costa Rica en niveles inferiores a las observadas en México o Turquia, y dentro del maximo
intercambio definido en Chile para tarjetas de crédito en febrero de 2023, de 1,14%, o el negociado por el
gobierno de Canada con Mastercard y Visa de 0,95%.

Cabe denotar que, a pesar de estos avances, el limite minimo del intervalo estimado para Costa Rica estaria
por encima de los niveles maximos vigentes para Australia o Nueva Zelanda de 0,80%, asi como el
establecido en Chile de 0,50% para tarjetas de débito. De igual forma, el modelo sugiere comisiones para
Costa Rica superiores a las comisiones del EEE de 0,30% para crédito y 0,20% para débito.

Figura 1. Comisiones de intercambio para paises miembros de la OCDE seleccionados

(porcentajes)
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Notas:
e Para cada pais se utiliza la informacion mas actual, en paréntesis se indica el afio respectivo.
e Se seleccionan los paises que se encuentran como maximo a 30 puntos base de los limites del
intervalo de confianza para intercambio estimado para Costa Rica.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos utilizada en la comparacion internacional.

Otro tipo de comparacion que se puede realizar es respecto al grupo de 54 paises en la muestra que regulan
intercambio. Notese que, al utilizar la comision vigente en 2025, la comisiéon maxima de intercambio para
este grupo corresponde a 1,55%, con una mediana de 0,30%. La Figura 2 muestra donde se ubica el intervalo
de confianza estimado para Costa Rica respecto a la distribucion de comisiones de este grupo de paises.

Figura 2. Distribucion de las comisiones de intercambio para paises con regulacion
(porcentajes)

80
60

40

Porcentaje de paises (%)

20

| et N —
. . T . . .
0.40 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40
Comisién de intercambio (%)

‘ Intervalo de confianza de 95% para Costa Rica ‘

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos utilizada en la comparacion internacional.

39 Los intervalos de confianza se obtienen a partir del Método Delta, es decir, se aplica una aproximacion de Taylor (Oehlert, 1992). Esto es posible

puesto que los coeficientes de regresion son variables aleatorias, y por lo tanto una aproximacion de Taylor permite conocer el error estandar
de transformaciones de dichas variables.
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I11. Comision de adquirencia bruta

La informacion sobre comisiones de adquirencia bruta, entendida como la comision que el proveedor
adquirente cobra al afiliado y que incluye a la comision de intercambio como parte de sus costos, a nivel de
paises es mas dificil de encontrar que la de intercambio. Este hecho se puede deber a que la mayoria de los
paises Unicamente regulan intercambio. En la muestra que se utiliza, se dispone de informacion sobre la
comision de adquirencia bruta para 41 paises, de los cuales solo siete la regulan (Corea del Sur, Ecuador,
Jordania, Pakistan, Paraguay y Uruguay)®.

Para estimar la comision de adquirencia bruta se plantea una regresion lineal similar a la de la ecuacion (1),
con la diferencia de que la variable dependiente y; es la comision de adquirencia bruta. Adicionalmente,
dado que hay relativamente pocos paises con regulacion sobre las comisiones de adquirencia, la variable
Regulacion; hace referencia a regulacion sobre comisiones de intercambio.

Sobre este ultimo punto, como parte de las pruebas de robustez se muestra que el resultado se mantiene si
se amplia la definicion de regulacion para que incorpore regulacion sobre intercambio o adquirencia. Desde
un punto de vista metodologico, es importante incluir la regulacion de intercambio en este tipo de analisis,
puesto que el motivo principal de muchas jurisdicciones al regular el intercambio es precisamente que al ser
este un porcentaje importante de la comision de adquirencia, los topes al intercambio produzcan una
disminucioén en la adquirencia.

Eso explica que la mayoria de las jurisdicciones implementen ese tipo de regulacion en lugar de ocuparse
directamente en la adquirencia. Por ejemplo, cuando Nueva Zelanda indagd qué tipo de politica era
conveniente para reducir las comisiones que pagan sus comerciantes, concluyd que los limites a las
comisiones de intercambio eran una forma efectiva de ejercer presion a la baja sobre la comision de
adquirencia (MBIE, 2021, pag. 17). En el caso costarricense, la Ley 9831 ordena al BCCR el establecimiento
de una comision maxima de adquirencia.

El Cuadro 2 presenta los resultados obtenidos. La columna (1) muestra el resultado de estimar la ecuacion
(1) sin ningtn tipo de variable de control, es decir unicamente se incluye la variable dicotomica de si es un
pais con regulacion. En este caso, la presencia de la regulacion explica cerca del 37% de la variacion en las
comisiones de adquirencia bruta que se observa en la muestra. La columna (2) presenta los resultados segun
el AlCc, y la columna (3) segtin el BIC. Por su parte, en las columnas (4) y (5) se presentan los resultados
al controlar por efectos fijos de tiempo para los modelos seleccionados por el AICc y el BIC,
respectivamente.

Cuadro 2. Regresion lineal. Comision de adquirencia bruta

Indicador 1) 2) 3) (€)) 5
Pais con regulacion -1.13 -0.85 -0.85 -0.64 -0,72
en intercambio (y) (0,13 © (0,14)%** ¢ (0,14)™* | (0.14)*** | (0,13)***
Contfroles No Si Si Si Si
Observaciones 132 109 109 109 109
Niimero de paises 41 38 38 38 38
R’ ajustado 037 0,69 0,69 0.69 0.69
Efectos fijos de tiempo No No No Si Si
Criterio de seleccion estadistica - AlCc BIC AlCc BIC
i‘:“n:;g’:;;;“21::::[1';::&1’"““ 126% | 183% | 183% | 152% | 143%

40 Respecto a la fijacion del afio 2024, para la fijacion del afio 2025 se considerd el cambio de Argentina, que partir del 2025 se conviertio en un
pais que no regula las comisiones de adquirencia debido a cambios en su Ley 25.065 (“Ley de Tarjetas de Crédito™) y a que varios adquirentes
se dieron de baja del acuerdo de reduccion de comisiones firmado en el 2017.
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Notas: Errores estandar robustos en paréntesis.

*** Nivel de significancia de 1%.

AICc = criterio de informacion de Akaike con una correccion para tamafios de muestra
pequeilos.

BIC = criterio de informacion bayesiano.

Fuente: Elaboracion propia.

Todos los resultados de las especificaciones del Cuadro 2 sugieren que la regulacion tiene un efecto negativo
y estadisticamente significativo al 1% sobre las comisiones de adquirencia bruta. Al controlar por otros
factores, la comision de adquirencia bruta se reduce en aproximadamente 77 puntos base al regular las
comisiones de intercambio.

La ultima fila del Cuadro 2 presenta las comisiones de adquirencia bruta esperadas para Costa Rica. Si se
estima un promedio de los resultados de las especificaciones de las columnas (2) a la (5), los resultados
muestran que la comision de adquirencia bruta ronda un1,65% [1,45%, 1,85%].

Dado que la mayoria de los paises no regulan adquirencia, la informacién en la base de datos puede
corresponder a comisiones promedio. De ser ese el caso, se necesitaria ajustar la estimacion por la estructura
de comisiones de adquirencia observada en Costa Rica. En particular, el Cuadro 3 presenta la distribucion
del valor total de ventas adquiridas por nivel de comision de adquirencia, a partir del 19 de febrero del 2024,
fecha en que entraron en vigor las topes correspondientes a la fijacion ordinaria del afio 2024, y hasta el 31
de diciembre de 2024.

Cuadro 3. Distribucion del valor de ventas adquiridas
por intervalo de comision de adquirencia,
del 19 de febrero al 31 de diciembre de 2024
-en porcentajes-

Intervalo de comisiones  Porcentaje sobre el valor

de adquirencia de las ventas adquiridas
0a1,00% 9
1,01% a 1,25% 6
1,26% a 1,50% 7
1,51% a 1,75% 15
1,76% a 1,95% 63

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion suministrada por adquirentes.

Al ajustar las estimaciones obtenidas de acuerdo con dicha distribucién®!, se concluye que la comision de
adquirencia para Costa Rica corresponde a 1,77% [1,45%, 2,10%].

Como lo muestra la Figura 3, dentro del intervalo de confianza para la comision maxima de adquirencia
local que se estima para Costa Rica, se encuentran las comisiones de paises miembros de la OCDE como
Finlandia o México. Vale indicar que, de los paises del EEE y de la OCDE, tinicamente Corea del Sur regula
las comisiones de adquirencia, por lo tanto, las cifras de la figura representan en su mayoria comisiones
promedio.

En consideracion de lo anterior, para algunos proveedores de servicios de pago en esos paises, las
comisiones de adquirencia pueden ser mas altas que las que se presentan en la Figura 3.

41 El tipo de ajuste corresponde a 1,65% = 1% * ponderacion del [0%, 1,00%] + 1,25% * ponderacion del (1,00%, 1,25%] + 1,50% * ponderacion
del (1,25%, 1,50%] + 1,75% * ponderacion del (1,50%, 1,75%] + 1,95% * ponderacion del (1,75%, 1,95%].
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IV.

Figura 3. Comisiones de adquirencia para
paises miembros del EEE y la OCDE seleccionados
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Notas:

e Para cada pais se utiliza la informacion mas actual, en paréntesis se indica el afio respectivo.

e Se seleccionan los paises que se encuentran como maximo a 30 puntos base de los limites
del intervalo de confianza para adquirencia estimado para Costa Rica.

e En el caso de Estados Unidos, este pais no mantiene regulacion a las comisiones de
intercambio para las tarjetas de crédito (incluido en la base de datos elaborada para este
estudio), pero si para las tarjetas de débito.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos utilizada en la comparacion
internacional.

La Figura 4 compara el intervalo de confianza obtenido para la comision de adquirencia de Costa Rica
respecto a las comisiones de los 6 paises que regulan adquirencia. Para este caso, al 2025, la comisién
maxima de adquirencia corresponde a 4,02%, con una mediana de 2,27%.

Figura 4. Distribucion de las comisiones de adquirencia para paises con regulacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos utilizada en la comparacion
internacional.

En conclusion, el Cuadro 4 resume las comisiones para operaciones de pago locales estimadas para Costa
Rica de acuerdo con la comparacion internacional.

Cuadro 4. Resumen de las comisiones esperadas para Costa Rica

Intercambio Adquirencia bruta

1,10% 1,77%
[0,93%, 1,28%] [1,45%, 2,10%)]

Fuente: Elaboracion propia.

Pruebas de robustez
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A continuacion, se evaltia como cambian los resultados anteriores al estimar las comisiones con modelos
alternativos:

1. Modelos de regresion truncados:

Mientras que el modelo de regresion lineal no impone ninguna restriccion a las comisiones, es de esperar
que las comisiones sean necesariamente mayores a cero como minimo, o mayores a los costos asociados en
particular. Para tratar estos casos, se pueden utilizar modelos de variable dependiente truncada.

Se estiman estos modelos bajo dos supuestos sobre el punto de truncamiento. Un primer punto de partida es
que el punto de truncamiento es en cero, tanto para intercambio como adquirencia.

El segundo supuesto es que el punto de truncamiento sucede en el minimo de la comision de intercambio y
adquirencia observada en la muestra, es decir, 0,26% y 0,33%, respectivamente. Ambos valores
corresponden al caso de Espafia. Ademas, se estima cada modelo con las variables seleccionadas por los
criterios de informacion de AICc y BIC.

El Cuadro 5, muestra las comisiones de adquirencia e intercambio obtenidas en el modelo de regresion
truncada para Costa Rica.

Cuadro 5. Modelo de regresion truncada -
Resumen de las comisiones esperadas para Costa Rica

Escenario Intercambio Adquirencia bruta
1,07% 1,70%
Modelo truncado en cero
[0,87%, 1,26%] [1,34%, 2,06%]
Modelo truncaso en los valores 0,99% 1,52%
minimos observados (0,26% para
intercambio y 0,34% para adquirencia)  [0,76%, 1,22%)] [1,06%, 1,97%]
Fuente: Elaboracion propia.
2. Transformacion logaritmica de la variable dependiente:

Relacionado al punto anterior, al no existir ninglin tipo de restriccion en la estimacion de los coeficientes,
cabe la posibilidad de que un modelo de regresion lineal genere predicciones negativas. Sin embargo,
ninguna de las predicciones obtenidas para las comisiones de intercambio o Adquirencia son negativas.

A pesar de no significar un potencial problema en este contexto, una manera de garantizar que las
predicciones sean positivas es recurrir a una transformacion logaritmica de la variable dependiente. En ese
caso, la comision de intercambio es de 0,97% con un intervalo de confianza de 95% de [0,80%, 1,13%]. Por
su parte, la comision de adquirencia es de 2,19% con un intervalo de confianza de [1,78%, 2,60%].

3. Inclusion de efectos no lineales en la regresion:

Para permitir la presencia de efectos no lineales en la regresion, se estima una especificacion donde se
incluyen como potenciales candidatos en la seleccion del modelo los términos cuadraticos de las variables
de control. Los resultados sugieren pocos cambios respecto a la estimacion principal, con una comision de
intercambio de 0,98% con un intervalo de confianza de [0,82%, 1,14%], y una comisiéon de adquirencia de
2,78% con un intervalo de confianza de [2,30%, 3,26%].

4. Método bootstrap:
Una manera alternativa de obtener los intervalos de confianza de las predicciones de las comisiones es

mediante el método bootstrap (Wooldridge, 2002, Capitulo 12). Este método de remuestreo permite obtener
una estimacion no paramétrica de la distribucion empirica de las comisiones de intercambio y adquirencia.
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Para desarrollar este ejercicio, se realizan 1.000 remuestreos, y para cada muestra obtenida se sigue el mismo
tipo de analisis presentado en la estimacion principal. Esto da como resultado una comision de adquirencia
o intercambio promedio, segun sea el caso, para cada iteracion. De esta manera es posible obtener una
distribucién del parametro de interés, que se presenta en la Figura 5, a partir de la cual se construyen los
intervalos de confianza.

Para el caso del intercambio el intervalo de confianza de 95% obtenido es de [0,90%, 1,35%], mientras que
para la adquirencia es de [1,01%, 2,80%]. Asimismo, la mediana de ambas distribuciones es similar a las
comisiones obtenidas en la estimacion principal, siendo de 1,09% para el intercambio y 1,97% para la
adquirencia.

Figura 5. Distribucion de las comisiones de adquirencia e intercambio
segun el método de Bootstrap

Intervalo de confianza de 95%: 1.259

[0.90%, 1.35%]
Media: 1.10% 1,001 Interva\o de confianza de 95%:

Mediana: 1.09%
Media: 1.97%
0754 Mediana: 1.97%
0504
0.25 I II
I I ___

0.80 1.00 1.20 . 1.60 4
Comision de intercambio (%) Comisién de adqulrenc\a ( /)

Densidad
Densidad

Fuente: Elaboracion propia.

5. Regresion robusta:

El método de regresion robusta permite analizar cambios en los resultados obtenidos producto de
observaciones atipicas. Esto se consigue mediante la asignacion de ponderadores a cada observacion, que
varian en sentido inverso a su nivel de influencia (medida por el tamafio de sus residuos), que cambian de
manera iterativa hasta alcanzar un punto de convergencia*

En ese caso, la comision de intercambio es de 1,07% con un intervalo de confianza de [0,88%, 1,27%]. Por
su parte, la comision de adquirencia es de 1,65% con un intervalo de confianza de [1,30%, 1,99%]%.

6. Omitir al Espacio Econémico Europeo (EEE) en la estimacion:

Los paises miembros del Espacio Econdémico Europeo sobresalen por contar con las comisiones de
intercambio maximas mas bajas de la muestra. Si bien existe heterogeneidad en las caracteristicas sociales,
economicas y financieras de sus miembros, es pertinente analizar hasta qué punto las estimaciones obtenidas
para Costa Rica pueden ser influenciadas por la regulacion de este bloque.

Para esto, se procede a estimar el modelo principal, pero sin considerar los 30 paises que conforman el EEE.
Ademas, se enfoca el analisis para el caso de la comision de intercambio, que es la comision regulada en el
EEE.

Los resultados van en linea con los obtenidos anteriormente, con una comision de intercambio equivalente
a 0,86% [0,67%, 1,06%].

7. Restringir la muestra a los paises regulados:
Como una prueba adicional, se estima el modelo principal, pero luego de restringir la muestra a los paises

que al igual que Costa Rica, son regulados. Con esto, la base de datos se conforma de 54 paises y un total
de 118 observaciones. En ese caso, la comision de intercambio es de 1,37% con un intervalo de confianza

42 Un mayor detalle de los métodos de regresion robusta se puede encontrar en Rousseeuw & Leroy (1987).
43 Para el caso de la regresion robusta se presentan los resultados de la estimacion que generd los intervalos de confianza mas amplios. El promedio
de la estimacion puntual de los modelos sugeridos por los criterios de seleccion estadistica es 1,07% para intercambio y 1,88% para adquirencia.
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de [1,21%, 1,53%]. Por su parte, la comision de adquirencia es de 2,40% con un intervalo de confianza de
[2,05%, 2,74%].

8. Ampliar la definicion de regulacion:

En el analisis principal, la variable regulacién hace referencia a regulacion en las comisiones de intercambio.
Esto se debe a que son relativamente pocos los paises que regulan adquirencia. Sin embargo, es posible
generar una variable dicotdmica que haga referencia a que el pais en cuestion tiene regulacion sobre
intercambio o adquirencia.

Con ese enfoque, la comision de intercambio es de 1,16% con un intervalo de confianza de [0,97%, 1,34%],
en tanto la comisién de adquirencia es de 2,29% con un intervalo de confianza de [1,95%, 2,63%].

9. Regresion que utilice las caracteristicas observadas mas recientes para cada pais:

La estimacion principal utiliza las caracteristicas observadas para los paises al momento de la fijacion de
determinado porcentaje de comision. Una forma alternativa de estimar el modelo es considerar, para cada
pais, las comisiones de intercambio o de adquirencia vigentes y las caracteristicas observables mas recientes,
que en la mayoria de los paises corresponde a informacion para el 2024. A manera ilustrativa, aunque el
Espacio Econoémico Europeo fij6 comisiones de intercambio maximas en el 2015 y que se mantienen
vigentes en la actualidad, se utiliza las caracteristicas de cada pais miembro al 2024. Esto reduce la muestra
a 54 paises en el caso de intercambio, y 37 para adquirencia. El Cuadro 6 muestra que los resultados son
similares a los obtenidos en la estimacion principal:

Cuadro 6. Modelo con las caracteristicas observadas mas recuentes para cada pais.
Resumen de las comisiones esperadas para Costa Rica

Intercambio Adquirencia bruta

1,06% 2,47%
[0,78%, 1,35%] [1,64%, 3,29%]

Fuente: Elaboracion propia.
10. Regresion con variables propuestas por el Fondo Monetario Internacional (FMI):

El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé en diciembre de 2023 el estudio “Determinants of Card
Payments Fees in A Cross-Country Analysis”, donde se replica y amplia el analisis de comparacion
internacional que realiza el BCCR para establecer los topes maximos de comisiones. La forma de ampliar
el estudio fue incorporar las variables margen de interés neto y el grado de concentracion de activos
bancarios.** Como resultado, la comision de intercambio obtenida en el analisis del FMI fue ligeramente
inferior en comparacion con los resultados del analisis original del BCCR, mientras que la tasa de
adquirencia es casi la misma (FMI. 2023. pagina 8).

Al incorporar las variables margen de interés neto y el grado de concentracion de activos bancarios en el
analisis de la base utilizada en la Fijacidon ordinaria de comisiones maximas 2025, la comision de
intercambio es de 1,09% con un intervalo de confianza de [0,94%, 1,24%], mientras que la comision de
adquirencia es 1,82% con un intervalo de confianza de [1,55%, 2,09%]. Es decir, el resultado esta
nuevamente en linea con la estimacion principal, incluso al incorporar estas variables relativas a la
organizacion industrial del sector financiero de cada pais.

11. Regresion con variables instrumentales:

4 El margen de interés neto es el valor contable de los ingresos netos por intereses del banco como porcentaje de sus activos promedio que generan
intereses. Por su parte, el grado de concentracion de activos bancarios corresponde a los activos de los tres bancos comerciales mas grandes
como porcentaje del total de activos bancarios comerciales. Ambas variables se obtienen de la base “Desarrollo financiero global” (“Global
Financial Development”) del Banco Mundial.
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Una posible observacion es que las comisiones de intercambio y adquirencia afectan la adopcion de tarjetas
de pago, y estas a su vez afectan las comisiones, lo que introduciria un sesgo de endogeneidad en las
estimaciones. Para atender esta observacion se recurre a dos enfoques.

El primer enfoque consiste en estimar la especificacion principal, pero sin considerar como variables
explicativas la informacion relativa directamente al uso de tarjetas. De esta manera, se excluye el porcentaje
de adultos con tarjeta de crédito o débito, el porcentaje de adultos con cuenta en una institucion financiera,
el porcentaje de adultos que realizaron o recibieron un pago digital, el nimero de cajeros automaticos, y el
valor de la transaccion promedio realizada con tarjetas de pago.

A pesar de que el modelo dispone de menos informacion que en la estimacion principal, las comisiones que
se obtienen son similares. En este caso la comision de intercambio es de 1,17% con un intervalo de
confianza de [1,01%, 1,34%], mientras que la comision de adquirencia es 2,01% con un intervalo de
confianza de [1,67%, 2,36%].

Para el segundo enfoque, se plantea un modelo de variables instrumentales. En este caso, se instrumenta el
valor promedio de la transaccion realizada con tarjetas de pago con el indice de Capital Humano. Este indice
incorpora una medicion del nivel educativo de un pais, que es una caracteristica del cliente que puede estar
relacionada con su disposicion a adoptar y utilizar tecnologias de pago distintas al efectivo.

Dado que esta caracteristica impacta el lado de la demanda, es posible utilizar el indice como un instrumento
para trazar la oferta. Al realizar la prueba pertinente, se rechaza la hipdtesis nula de que sea un instrumento
débil a un nivel de significancia del 1% para todas las estimaciones realizadas.

El Cuadro 7 muestra los resultados, segin se incluyan efectos fijos de tiempo o no. Nétese que en ambos
casos se obtienen comisiones similares a la de la estimacion principal.

Cuadro 7. Modelo de variables instrumentales
- Resumen de las comisiones esperadas para Costa Rica

Escenario Intercambio Adquirencia bruta
1,14% 2,15%
Sin efectos fijos de tiempo
[0,99%, 1,30%] [1,79%, 2,51%]
1,16% 1,78%
Con efectos fijos de tiempo
[0,92%, 1,40%)] [1,22%, 2,35%)]
Fuente: Elaboracion propia.
12. Modelo de panel de datos con efectos aleatorios:

La base de datos recopilada para este estudio contiene, para algunos paises, el seguimiento del
comportamiento de las comisiones de adquirencia e intercambio a lo largo del tiempo. Este seguimiento, sin
embargo, es limitado. Para el 23% de los paises se disponen como maximo de dos observaciones. No
obstante, es posible considerar en el presente andlisis de sensibilidad un modelo de datos de panel que
permita explorar el papel de la heterogeneidad no observable en los resultados.

Para este ejercicio, se utiliza un modelo de efectos aleatorios. Esto ya que Costa Rica no se incluye en la
estimacion del modelo, sino hasta que se realiza el prondstico, lo que hace poco practico un modelo de
efectos fijos si el objetivo final del modelo es obtener valores esperados de las comisiones para Costa Rica.
El modelo de efectos aleatorios, por su parte, permite realizar inferencia fuera de muestra (Cameron &
Trivedi, 2005, p. 717).
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1 En este caso la comision de intercambio resultante es de 1,16% con un intervalo de confianza de [0,85%,
2 1,47%], mientras que la comisién de adquirencia es 2,21% con un intervalo de confianza de [1,60%,
3 2,83%]%.
4
5 A modo de resumen, la Figura 6 presenta las predicciones para Costa Rica a lo largo de las diferentes
6  estimaciones y su respectivo intervalo de confianza. El promedio de las comisiones de intercambio
7  obtenidas es de 1,09%, mientras que el de las comisiones de adquirencia es de 2,07%.
8
Figura 6. Comparacion de las comisiones esperadas
para Costa Rica entre las diferentes estimaciones
(porcentajes)
Prediccion intercambio
(con regulacién, en %)
Modelo truncado en cero >
Modelo truncado en 0.26% - * 1
Modelo con transformacion logaritmica »—0—{—-
Efectos no lineales 7
Método Bootstrap o
Regresion robusta * :
Sin el Espacio Econémico Europeo * |
Restringido a paises con regulacion | L G
Regulacién en intercambio o adquirencia »—{—o—c
Caracteristicas observadas al 2024 - *
Variables propuestas en analisis del FMI ——
Modelo sin uso de tarjetas '—1—0—'
Var. instr. (sin efectos fijos de tiempo) - —
Var. instr. (con efectos fijos de tiempo) —e
Modelo de efectos aleatorios —
T T T T T
0.50 0.75 1.00 1.25 1.50
¢ Valor esperado para Costa Rica
9 Intervalo de confianza de 95%
10
Prediccién adquirencia
(con regulacion, en %)
Modelo truncado en cero- ——
Modelo truncado en 0.34% - ——&——+—
Modelo con transformacién logaritmica }—0—'
Efectos no lineales 1 —_————
Método Bootstrap : .
Regresion robusta e
Restringido a paises con regulacién - : ——i
Regulacién en intercambio o adquirencia - |
Caracteristicas observadas al 2024 : *
Variables propuestas en analisis del FMI e
Modelo sin uso de tarjetas e
Var. instr. (sin efectos fijos de tiempo) - :'—0—'
Var. instr. (con efectos fijos de tiempo) - >
Modelo de efectos aleatorios | I *
T T T T T
1 1.5 2 25 3 3.5
¢ Valor esperado para Costa Rica
11 ——— Intervalo de confianza de 95%

Nota: La region sombreada indica el intervalo de confianza de 95% de la estimacion
principal. Por su parte, la linea vertical punteada representa el punto central de la
estimacion principal.

Fuente: Elaboracion propia.

12
13

14 V. Construccion de la base de datos

4 Para el caso del modelo con efectos aleatorios se presentan los resultados de la estimacion que gener6 los intervalos de confianza mas amplios.
El promedio de la estimacion puntual de los modelos sugeridos por los criterios de seleccion estadistica es 1,16% para intercambio y 2,03%
para adquirencia.
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Para construir la base de datos que se utiliza en la comparacion internacional, se recopild informacion sobre
las comisiones de intercambio y adquirencia a partir de informes o estadisticas producidos por bancos
centrales, autoridades de competencia o marcas de tarjetas. Se toma como base las comisiones de
intercambio o adquirencia para crédito, y que daten al menos del 2010 en adelante. El Payments System
Research del Federal Reserve Bank of Kansas City actualiza cada afio una base sobre comisiones de
intercambio y regulacion en varios paises.*® Esta base sirve para una primera identificacion de los paises
que poseen regulacion y sus comisiones de intercambio. Para los paises no regulados, usualmente se utiliza
informacion de los tarifarios de las marcas de tarjetas.

Se consideran las siguientes variables control:

1. Adultos con cuenta en una institucion financiera (% de personas con 15 afios o mas).

2. Adultos con tarjeta de crédito (% de personas con 15 afios 0 mas).

3. Adultos con tarjeta de débito (% de personas con 15 afios o mas).

4. Adultos que realizaron o recibieron un pago digital en el ultimo afio (% de personas con 15 afios o
mas).

5. Cajeros automaticos por cada 100.000 adultos.

6. Densidad poblacional (personas por km?).

7. Efecto fijo de region donde se ubica el pais (Asia oriental y el Pacifico, América Latina, Europa y
Asia central, seglin la clasificacion del Banco Mundial).

8. Delitos a la propiedad (robos y hurtos) por cada 100.000 habitantes.

9. Indice de Capital Humano (escala 0-1).

10. Nuevos negocios registrados en el ultimo afio por cada 1.000 adultos (habitantes de 15-64 afios).

11. PIB per capita, expresado en paridad del poder adquisitivo ($ a precios internacionales constantes
de 2017).

12. Valor de la transaccion promedio con tarjeta de crédito o débito, expresado en ddlares de paridad de
poder adquisitivo.

El Cuadro 8 presenta las variables consideradas en el analisis, asi como el fundamento tedrico de su uso
como potenciales candidatas, su signo esperado, y la fuente de la informacion. Cuando el valor de una
variable para un pais no se encuentra disponible, se asigna el valor disponible para el afio mas proximo. Este
criterio también aplica en el caso del Global Findex, el cual es una encuesta que se ha realizado inicamente
enel 2011, 2014, 2017, 2021 y 2024.

4 Fumiko Hayashi, Aditi Routh, Sam Baird, & Jalen Nichols. “Public Authority Involvement in Payment Card Markets: Various Countries August
2025 Update” Federal Reserve Bank of Kansas City. Disponible en (accesado el 25 de setiembre de 2025):
https://www.kansascityfed.org/Interchange%20Fees/documents/11143/PublicAuthoritylnvolvementPaymentCardMarkets_VariousCountries_
August2025Update.pdf
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Cuadro 8. Variables consideradas en el modelo econométrico

Signo esperado”/,

Variable Fundamento tedrico Fuente

ceteris paribus

Densidad poblacional

(personas por kmz).

Nuevos negocios registrados en el
ultimo afio, por cada 1.000 adultos
(habitantes de 15-64 afos).

Captura la demanda potencial de Negativo.
pagos con tarjeta y las posibles

economias de escala

relacionadas con la prestacion de

los servicios de emision y

adquirencia.

“Indicadores del
desarrollo mundial” del
Banco Mundial.

Indice de Capital Humano
(escala 0 - 1).

Entre otros aspectos, contempla Negativo.
el nivel educativo de un pais, lo

cual puede incidir positivamente

en la adopcion y uso de

tecnologias distintas al efectivo.

“Indicadores del
desarrollo mundial” del
Banco Mundial.

Crimenes a la propiedad (robos y
hurtos) por cada 100.000
habitantes.

Aproxima la criminalidad de un Positivo.
pais. A mayor tasa de

criminalidad se espera un costo

mayor de mantener efectivo por

posibles pérdidas debido a actos

delictivos.

Oficina de las Naciones
Unidas contra la Droga
y el Delito (UNODC).

Adultos con cuenta en una
institucion financiera (% de
personas con 15 afios o mas).

Adultos con tarjeta de crédito (%

Estas variables capturan el grado Negativo.
de bancarizacion de la

poblacion, y qué tan habitual es

el uso de otros productos

Global Findex del
Banco Mundial.

financieros.
de personas con 15 afios 0 mas).
Adultos con tarjeta de débito (%
de personas con 15 afios 0 mas).
Valor de la transaccion promedio  Representa la adopcion por Negativo. Varias fuentes. Ver

con tarjeta de crédito o débito,
expresado en dolares de paridad
de poder adquisitivo.

parte de la poblacion de medios
de pago distintos al efectivo.

hoja “Valor transaccion
promedio” del archivo
de Excel “Fuentes de
informacion. xlsx”
incluido en el material
para replicar el estudio.

Continua Cuadro 8. Variables consideradas en el modelo econométrico

Qs 1/
Signo esperado ",

Variable Fundamento teérico

ceteris paribus

PIB per capita, expresado en
paridad del poder adquisitivo ($ a
precios internacionales constantes
de 2017).

A mayores niveles de ingreso se Negativo.
esperaria un mayor consumo y

un mayor nivel de transacciones,

lo cual puede facilitarse con

medios digitales de pago.

“Indicadores del
desarrollo mundial” del
Banco Mundial

Cajeros automaticos por cada
100,000 adultos.

Aproxima el uso de medios Ambiguo.
electronicos de pago, asi como
la facilidad de obtener efectivo.

“Indicadores del
desarrollo mundial” del
Banco Mundial

Adultos que realizaron o recibieron
un pago digital en el ultimo afio (%
de personas con 15 afios o mas).

Representa la adopcion por Negativo.
parte de la poblacion de
tecnologias de pago digitales.

Global Findex del
Banco Mundial.

Efecto fijo de region donde se
ubica el pais (Asia oriental y el
Pacifico, América Latina, Europa y
Asia central).

Considera posibles diferencias Ambiguo.
entre las regiones del mundo

respecto a la regulacion a las

comisiones de intercambio y

adquirencia. Por ejemplo, la

regulacion de las comisiones de

intercambio es mas comin en

Europa que en América Latina.

Clasificacion del Banco
Mundial.

Nota 1/: Se refiere al efecto tedrico esperado sobre la comision a estimar, seglin sea de la de

~N N kW

intercambio o la de adquirencia.
Fuente: Elaboracion propia

Entre los 75 paises que contempla la base de datos, se incluyen los 30 que conforman el EEE, asi como la
totalidad de los paises miembros de la OCDE. El Cuadro 9 presenta la lista completa de los paises incluidos
en la base de datos, e indica cuales paises son miembros de la OCDE.
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1 Respecto a la inclusion de nuevos paises para la fijacion en curso, cabe destacar el caso de Ecuador, que se
2 incorpora a la muestra como uno de los casos que regula la comision de adquirencia, en un nivel de 4,02%
3 para tarjetas de crédito y 2% para tarjetas de débito o prepago.?’
4
Cuadro 9. Lista de paises incluidos en la base de datos

Alemania Islandia Albania Liechtenstein

Australia Israel Andorra Macedonia del norte

Austria Italia Argentina Malasia

Bélgica Japon Azerbaiyan Malta

Canada Letonia Bielorrusia Mauricio

Chile Lituania Bosnia y Herzegovina Moldavia

Colombia Luxemburgo Brasil Moénaco

Corea del Sur Meéxico Bulgaria Montenegro

Dinamarca Noruega China Namibia

Eslovaquia Nueva Zelanda Chipre Pakistan

Eslovenia Paises Bajos Ciudad del Vaticano Paraguay

Espafa Polonia Croacia Perti

Estados Unidos ~ Portugal Ecuador Rumania

Estonia Reino Unido Emiratos Arabes Unidos Rusia

Finlandia Republica Checa Georgia San Marino

Francia Suecia Jordania Serbia

Grecia Suiza Kazajistan Sudafrica

Hungria Turquia Kirguistan Ucrania

Irlanda Kosovo Uruguay
5 Fuente: Elaboracion propia.
6
7 VL. Pruebas estadisticas para los modelos de regresion lineal de la estimacion principal
8

9  En esta seccion se verifica el cumplimiento de los supuestos del modelo clasico de regresion lineal de la
10  estimacion principal. En particular, se analiza el tema de normalidad de los residuos, homocedasticidad,
11 multicolinealidad y especificacion del modelo.

12
13 o Normalidad de los residuos: Se utiliza la Prueba de Jarque-Bera. El Cuadro 10 muestra el valor de
14 probabilidad para cada modelo de la estimacion principal. Notese que en todos los casos se rechaza la
15 hipotesis nula de normalidad al 1% de significancia. Recuérdese que el supuesto de normalidad en el
16 modelo de regresion facilita las pruebas de hipotesis, pero no es necesario para obtener los parametros
17 respectivos (Greene, 2012, p. 64).
18
19 Para el analisis que se presenta en este estudio, el supuesto de normalidad guia la construccion de los
20 intervalos de confianza. Y en ese caso, incluso si los residuos no siguen la distribuciéon normal,
21 conforme el tamafio de muestra aumenta, el teorema central del limite sefiala que los parametros del
22 modelo se aproximan a una distribucion normal.*® De igual forma, es de destacar que los resultados
23 obtenidos no cambian de manera significativa si se considera un enfoque no paramétrico en la
24 construccion de los intervalos, como se muestra mediante el método bootstrap.
25
Cuadro 10. Valor de probabilidad de la prueba de normalidad de Jarque-Bera
Variable ) @ ©) ) ®)

Intercambio 00005 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000

Adquirencia 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000

Notas: Para cada modelo, el nimero de columna coincide con el nimero respectivo en

los Cuadros 1y 2.

26 Hipotesis nula: normalidad de los residuos.
27
28 e Homocedasticidad: Se utiliza la prueba de White para detectar heteroscedasticidad. El Cuadro 11
29 presenta los valores de probabilidad de la prueba, cuya hipotesis nula es la presencia de
30 homocedasticidad. Noétese que, excepto por cuatro especificaciones, no se puede rechazar la presencia

47 Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. (2015). Resolucion No. 138-2015-F.
Disponible publicamente en (accesado el 7 de octubre de 2024):
https://www.bce.fin.ec/images/junta/resolucion138f.pdf?dl=0

4 De acuerdo con Stock y Watson, para tamafios de muestra mayores a 100 es posible esperar que la aproximacion a una distribucion normal de
los estimadores de regresion lineal sea fiable (Stock & Watson, 2015, pp. 162-163).
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de homocedasticidad a un 10% de significancia. Sin embargo, a lo largo del documento se utilizan
errores estandar robustos que corrigen por heterocedasticidad (ver notas de los Cuadros 1 y 2).

Cuadro 11. Valor de probabilidad de la
Prueba de heterocedasticidad de White

Variable @ @ 3) @ ®)
Intercambio 0,3482 0,0180 0,0043 04714 04714
Adquirencia 0,5837 0,0001 0,0001 0,2708 0,6385

Notas: Para cada modelo, el nimero de columna coincide con el niimero respectivo

en los Cuadros 1y 2.
Hipotesis nula: Presencia de homocedasticidad.

Multicolinealidad: Se estima el Factor de Inflacion de la Varianza (FIV) para cada especificacion.
De acuerdo con los Cuadros 12 y 13, en promedio, ninguno de los factores de inflacion de la varianza
(FIV) para la adquirencia o el intercambio excede el valor de 10, que es la regla practica utilizada en
la literatura en este caso para detectar multicolinealidad (Kleinbaum, Kupper, Nizam & Rosenberg,

2014, p. 363).

Sin embargo, para el caso del intercambio la especificacion seleccionada por el AICc genera indicios
de multicolinealidad en dos variables. Si se excluyen estas regresiones, y inicamente se considera las
especificaciones seleccionadas por el BIC, el resultado es una comisiéon maxima de intercambio de
1,08% con un intervalo de confianza de [0,95%, 1,22%]. Es decir, los resultados no cambian de manera
relevante respecto a la estimacion principal.

Cuadro 12. Factor de Inflacion de la Varianza. Comisién de intercambio

Variable @ 2) 3) ) ®)
Pais con regulacion sobre la comision de intercambio | 1,00 1,15 1,10 1,83 1,83
s o o i
Adultos con tarjeta de crédito 3.05
(% de personas con 15 afios 0 mas) ?
Cajeros automaticos por cada 100 000 adultos 1,58 1,16 1,21 1,21
Asia Oriental 1,11 1,10 | 124 | 1,24
América Latina 1,97 {193 | 231 | 231
Europa
Afio 2013 8,80 | 8,80
Afio 2014 293 | 293
Afio 2015 295 | 295
Afio 2016 3,57 3,57
Afio 2017 10,62 110,62
Afio 2018 444 | 444
Afi0 2019 471 | 471
Afio 2020 581 581
Afio 2021 411 | 4,11
Afio 2022 385 | 3,85
Afio 2023 4,14 | 4,14
Afio 2024 4,12 | 411
Promedio VIF 1,00 | 2,05 | 1,48 | 4,06 | 4,06

Notas: Para cada modelo, el nimero de columna coincide con el niimero respectivo en el

Cuadro 1.
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Cuadro 13. Factor de Inflacion de la Varianza. Comisién de Adquirencia

Variable a @) A3) “@) 5)
Pais con regulacion sobre la comision de intercambio 1,00 1,65 1,65 2,03 1,81
s o i
>Cajcrr;os ailrtomzitico;por ;:ada”]OO 000 a;iultr;é - » ”1,5(7” 1’,56 7 T
indice de Capital Humano (escala 0-1) 436 | 4,04
it exresado en Giares o prdad d poder i 185 | 185 | 194 | 131
Asia Oriental 1,47 1,47 1,66 1,65
América Latina 299 | 299 | 391
Afio 2014 248 | 236
Afio 2015 320 | 3,01
Afio 2016 447 | 4,09
Afio 2017 929 | 881
Afio 2018 417 | 386
Afio 2019 4,10 | 381
Afio 2020 4,50 | 434
Afio 2021 3,62 | 324
Afio 2022 348 | 320
WAﬁo 2023 N N 3,12 3,03
Afio 2024 3,19 | 292
Afio 2025 1,74 | 1,65
Promedio VIF 1,00 | 2,07 | 1,70 | 6,81 | 7,17

Notas: Para cada modelo, el nimero de columna coincide con el numero respectivo en el Cuadro 2.

¢ Prueba de especificacion lineal: Se analiza la especificacion del modelo mediante una prueba RESET
de Ramsey”. De acuerdo con los resultados del Cuadro 14, no se encuentra evidencia de errores de
especificacion a un 10% de significancia. Este resultado va en linea con la estimacion que incorpora
términos no lineales en las pruebas de robustez, que sugiere resultados similares a los obtenidos en la
estimacion principal.

Cuadro 14. Valor de probabilidad de la prueba RESET de Ramsey

Variable ?) A3
Intercambio 0,3160 0,2807
Adquirencia 0,1673 0,1673

Notas: Para cada modelo, el nimero de columna coincide con el nimero respectivo en
los Cuadros 1y 2.
Hipotesis nula: EI modelo esta correctamente especificado.
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Anexo 10.  Proceso de consulta publica

En cumplimiento del literal c), articulo 16 de la Ley 9831, el BCCR envid en consulta publica el estudio
técnico referente a la Fijacion ordinaria de comisiones mdximas del sistema de tarjetas de pago 2025 y la
propuesta de Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago, extendiéndose el plazo de la consulta desde el
viernes 21 de noviembre de 2025, cuando ambos fueron publicados en el Alcance N°150 a La Gaceta N°220,
hasta el lunes 8 de diciembre de 2025.

Del proceso de consulta publica se recibieron 8 notas de las siguientes entidades:

American Express — AMEX

Asociacion Bancaria Costarricense — ABC
Asociacion Costarricense de Operadoras de Pensiones
Banco Bac San José

Banco Nacional de Costa Rica - BNCR

Ministerio de Economia, Industria y Comercio
Mastercard

Visa Internacional Costa Rica

PNAN R WD -

Dentro del listado de entidades resalta el Ministerio de Economia, Industria y Comercio, ya que, de acuerdo
con el procedimiento para la determinacion de comisiones o cargos maximos establecido en la Ley 9831, el
BCCR debe comunicar directamente a este ministerio para que emita su criterio (no vinculante). El oficio
Carta-MEIC-VM-156-2025 del 5 de diciembre de 2025 (adjunto) incluye el criterio de este ministerio.

PDF

CARTA-MEIC-VM-15
6-2025 BCCR-revf.pdi

REGLAMENTO DEL SISTEMA DE TARJETAS DE PAGO
SERIE DE NORMAS Y PROCEDIMIENTOS

CAPITULO1
DEL OBJETO

Articulol. Objeto del reglamento. El presente reglamento regula las comisiones maximas que podran
ser cobradas por los proveedores del sistema de tarjetas sobre el procesamiento de transacciones que utilicen
dispositivos de pago, asi como todos los elementos que permiten desarrollar la eficiencia y seguridad del
sistema de tarjetas, y garantizar el menor costo posible para los afiliados, conforme con lo dispuesto en la
Ley de comisiones maximas del sistema de tarjetas (Ley 9831).


https://www.mbie.govt.nz/dmsdocument/15074-retail-payment-system-summary-of-submissions-and-initial-decisions
https://www.mbie.govt.nz/dmsdocument/15074-retail-payment-system-summary-of-submissions-and-initial-decisions
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En reconocimiento de la importancia del sistema de tarjetas, se regula su funcionamiento, de conformidad
con las disposiciones establecidas en la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (Ley 7558) y el
Tratado sobre sistemas de pago y de liquidacion de valores de Centroamérica y Reptblica Dominicana (Ley
8876), para propiciar su seguridad juridica, su desarrollo y fortalecimiento como elementos vitales en la
unicidad del sistema de pagos costarricense.

CAPITULO II
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 2. Definicion de términos. Para los fines del presente reglamento deben aplicarse las
siguientes definiciones:

. Adquirente: proveedor de servicios que ha suscrito un contrato con un afiliado, para la
aceptacion y el procesamiento de operaciones con dispositivos de pago que reporten una
transferencia de fondos al afiliado.

o Afiliado: persona fisica o juridica que acepta operaciones de pago en el territorio nacional y es
el destinatario de los fondos objeto de la operaciéon de pago.

o ARESEP: Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos.

o Autenticacion: procedimiento que permite al emisor comprobar la identidad del cliente o la
validez de la utilizacion de un dispositivo de pago, incluida la utilizaciéon de credenciales de
autenticacion reforzada del cliente.

o Autenticacion reforzada del cliente: autenticacion basada en la utilizacion de dos o mas
elementos independientes entre si, categorizados como conocimiento (algo que solo conoce el
cliente), posesion (algo que solo posee el cliente) e inherencia (algo que es el cliente), de forma
que la vulneracion de uno de los elementos no compromete la fiabilidad de los demas.

o BCCR: Banco Central de Costa Rica.

o Billetera digital: una aplicacion de software o un servicio digital que permite al cliente
almacenar la informacion de sus tarjetas en un teléfono inteligente u otro dispositivo
electronico, y utilizar un token digital para realizar transacciones de pago.

. BIN: Siglas de Bank Identification Number, o nimero de identificacion del emisor (IIN). Es
un numero que se usa para identificar una cartera emisora o adquirente con fines de
autorizacion y compensacion de transacciones. El BIN se encuentra ubicado entre los primeros
digitos del numero del dispositivo de pago.

o Cajero automatico (ATM por sus siglas en inglés): dispositivo electromecanico que permite
a los clientes retirar dinero en efectivo, consultar el saldo de la cuenta, transferir fondos, pagar
servicios, cambiar claves de seguridad, aceptar depoésitos y realizar otras transacciones o

tramites.

o Cliente: persona fisica o juridica titular de un dispositivo de pago suministrado por un emisor
y que autoriza una transaccion con dicho dispositivo.

. Comision de intercambio local (CIL): valor porcentual cobrado sobre el monto de la

operacion de pago local, por la marca de tarjeta o por medio de un tercero, a un adquirente
nacional, para ser entregado al emisor nacional.

o Comision maxima de intercambio local (CMIL): valor porcentual maximo establecido por
el BCCR para la comision de intercambio local.
o Comision de adquirencia local (CAL): comision cobrada por el adquirente nacional al

afiliado en relacion con la operacion de pago local, resultante de la suma de la comision de
intercambio local, el costo de marca y el costo del adquirente nacional. Seran consideradas
parte de la comision de adquirencia las retribuciones acordadas en la relacion comercial entre
el adquirente nacional y el afiliado y que estén directamente relacionados con la prestacion del
servicio de adquirencia, incluidos los pagos netos, descuentos, incentivos o cualquier otra
retribucion recibida por el adquirente de parte del afiliado relacionada con el pago de bienes y
servicios a través de un dispositivo de pago, tales como, pero sin limitarse a, los montos
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minimos de facturacion, la tecnologia de comunicacion, el uso de papel y el acceso a
informacion de las operaciones de pago y la relacion comercial, entre otros.

Comision maxima de adquirencia local (CMAL): valor porcentual maximo establecido por
el BCCR para la comision de adquirencia local.

Comision de intercambio transfronteriza (CIT): valor porcentual establecido y cobrado
sobre el monto de la operacion de pago transfronteriza, por la marca de tarjeta, a un adquirente
nacional para ser entregado al emisor extranjero.

Comision maxima de intercambio transfronteriza (CMIT): valor porcentual maximo
establecido por el BCCR para la comision de intercambio transfronteriza.

Comision de adquirencia transfronteriza (CAT): comisién cobrada por el adquirente
nacional al afiliado en relacion con la operacion de pago transfronteriza, resultante de la suma
de la comision de intercambio transfronteriza, el costo de marca y el costo del adquirente
nacional. Seran consideradas parte de la comision de adquirencia transfronteriza las
retribuciones acordadas en la relacion comercial entre el adquirente nacional y el afiliado, y
que estén directamente relacionados con la prestacion del servicio de adquirencia
transfronteriza, incluidos los pagos netos, descuentos, incentivos o cualquier otra retribucion
recibida por el adquirente de parte del afiliado relacionada con el pago de bienes y servicios a
través de un dispositivo de pago, tales como, pero sin limitarse a, los montos minimos de
facturacion, la tecnologia de comunicacion, el uso de papel y el acceso a informacion de las
operaciones de pago y la relacion comercial, entre otros.

Comision maxima de adquirencia transfronteriza (CMAT): valor porcentual maximo
establecido por el BCCR para la comision de adquirencia transfronteriza.

Corresponsal financiero: cualquier establecimiento comercial que establece relaciones o
vinculos de negocio con una entidad financiera con el objeto de ofrecer, a nombre y por cuenta
de éste, servicios financieros a sus clientes, tales como cobro de servicios publicos o privados,
pago de préstamos, depdsitos, retiros de efectivo y apertura de cuentas, entre otros.

Costo de marca: comisiones cobradas por la marca de tarjetas al adquirente y/o al emisor por
conceptos como autorizacidon, compensacion, liquidacion y otros relacionados con las
operaciones de pago.

Dispositivo de pago: instrumento de pago EMV en sus diferentes presentaciones: tarjetas de
débito, crédito o prepago, asi como calcomanias, llaveros, relojes de pulsera, brazaletes,
anillos, dispositivos méviles como tabletas y teléfonos inteligentes.

Division Sistemas de Pago: area del BCCR responsable del desarrollo y operacion del Sistema
Nacional de Pagos.

Emisor: proveedor de servicio que ha suscrito un contrato con el cliente, con el fin de
proporcionarle un dispositivo de pago para realizar sus transacciones.

EMV: siglas de “Europay-MasterCard-VISA”. Es un estandar internacional de
interoperabilidad de las tarjetas de pago con circuito integrado, terminales de puntos de venta
(POS) y cajeros automaticos, para la autenticacion de las transacciones de pago realizadas por
un cliente.

EMVCo: organizacion internacional creada para facilitar la interoperabilidad y la aceptacion
mundial de las transacciones de pago seguras, mediante la gestion y evolucion de los
estandares, las especificaciones EMV y los procesos de prueba relacionados.

Estacion de servicio: empresa que realiza ventas de combustibles para el transporte terrestre,
aéreo o maritimo que son sujetos de fijacion de precios por parte de la ARESEP.
Interoperabilidad: capacidad de dos o mas sistemas o componentes para intercambiar y usar
informacion con fines de procesamiento y liquidacion de transacciones con dispositivos de
pago.

Ley 6227: Ley General de la Administracion Publica del 2 de mayo de 1978.

Ley 7472: Ley de Proteccion de la Competencia y Defensa Efectiva del Consumidor, del 20
de diciembre de 1994.

Ley 7786: Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotropicas, drogas de uso No Autorizado,
actividades Conexas, legitimacion de capitales y financiamiento al terrorismo.
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Ley 7935: Ley Integral para la persona Adulta Mayor.

Ley 8968: Ley de Proteccion de la persona frente al tratamiento de sus datos personales, del 5
de setiembre del 2011.

Ley 9831: Ley de comisiones maximas del sistema de tarjetas del 21 de marzo del 2020.
Liquidacion: proceso mediante el cual se pagan en firme las obligaciones provenientes de las
operaciones de pago aceptadas o de los saldos netos resultantes de su compensacion, de acuerdo
con las normas de funcionamiento del sistema de tarjetas.

Marca de tarjeta: empresa nacional o internacional que facilita su infraestructura tecnologica
para registrar, transportar, procesar, almacenar, compensar o liquidar operaciones realizadas
por medio del sistema de tarjetas de pago y por lo cual cobra, a los demas proveedores del
servicio, comisiones y cargos en virtud de las relaciones comerciales que establezca.

Monto de pago rapido: 50 mil colones para operaciones realizadas en moneda local o 100
dolares de los Estados Unidos de América o su equivalente para operaciones realizadas en
cualquier otra moneda.

Norma complementaria: instrumento normativo emitido por la Division Sistemas de Pago,
para desarrollar a nivel técnico y operativo las disposiciones del presente reglamento, en el que
se incluyen normas técnicas, manuales, formularios o cualquier otro documento para establecer
las condiciones de funcionamiento del sistema, o para especificar responsabilidades, derechos
y requerimientos de las partes involucradas.

Organizaciones de beneficencia: toda aquella asociacion o fundacién para obras de bien
social, cientifico o cultural que ha cumplido con los requisitos aplicables a la atencion de
solicitudes para recibir donaciones deducibles del impuesto a las utilidades por parte del
donante, establecidos por la Direccion General de Tributacion, y se encuentran registradas en
la lista de entes autorizados para recibir donaciones deducibles de la renta bruta de los donantes
publicada en la pagina web del Ministerio de Hacienda.

Operacion de pago: toda instruccion cursada por un afiliado a un adquirente, por la que se
solicita la ejecucion de una acreditacion de fondos a su cuenta por el uso de un dispositivo de
pago por parte de su cliente.

Operacion de pago local: toda operacion de pago realizada por un cliente, utilizando un
dispositivo de pago emitido o habilitado por un emisor nacional, al comprar un bien o servicio
provisto por un afiliado operando en territorio costarricense, que es procesada electronicamente
por un adquirente nacional.

Operacion de pago no presencial: operacion de pago en que el cliente y el dispositivo de
pago no estan fisicamente presentes, como en el comercio en linea.

Operacion de pago presencial: operacion de pago en que el cliente y el dispositivo de pago
estan fisicamente presentes ante la terminal punto de venta.

Operacion de pago rapido: operaciones de pago locales que se realizan en forma presencial,
con un dispositivo de pago emitido por un emisor nacional, por un valor inferior o igual al
monto de pago rapido, la cual no requiere de la autenticacion del cliente por parte del afiliado
para su autorizacion, es decir que, no debe exigirse al cliente la presentacion de su documento
de identificacion, la firma del comprobante de pago (“voucher”), la digitacion del PIN o el uso
de cualquier otro mecanismo de autenticacion reforzada del cliente.

Operacion de pago transfronteriza: toda operacion de pago realizada por un cliente,
utilizando un dispositivo de pago emitido o habilitado por un emisor extranjero, al comprar un
bien o servicio provisto por un afiliado operando en el territorio costarricense, que es procesada
electronicamente en conjunto entre un adquirente nacional y la marca de tarjeta respectiva.
Pago sin contacto: funcionalidad que permite pagar una transaccion mediante el acercamiento
del dispositivo de pago a menos de 2 centimetros de la terminal de punto de venta (POS),
utilizando tecnologia de identificacion por radiofrecuencia incorporada a dichos dispositivos.
Pasarela de Pagos: proveedor de servicio que gestiona la autorizacion y el procesamiento de
la operacion de pago entre el adquirente y el afiliado.

PCI DSS (Payment Card Industry Data Security Standard): estandar de seguridad de datos
para la industria de tarjeta de pago, consiste en una guia que ayuda a las organizaciones que
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procesan, almacenan y/o transmiten datos de tarjetahabientes (o titulares de tarjeta), a asegurar
dichos datos, con el fin de evitar los fraudes que involucran tarjetas de pago débito y crédito.

. PIN: Siglas de “Personal Identification Number”; es una contrasefia utilizada por dispositivos
electronicos como el teléfono movil, las terminales de puntos de venta (POS) o los cajeros
automaticos, para autenticar a un cliente y permitirle acceso a un sistema.

o Procesador de pagos: proveedor de servicio que gestiona la autorizacion y el procesamiento
de la operacion de pago entre el adquirente y el emisor.
o Proveedor de servicio: cualquier persona fisica o juridica que participa en la cadena de

provision de transacciones de pago del sistema de tarjetas de pago, sea por cuenta propia o de
terceros, pudiendo actuar para los efectos como emisor, adquirente, marca de tarjeta,
procesador de pagos, pasarela de pagos, entre otros.

. Push notification: servicios de mensajeria provistos por el emisor que utilizan una
estructura de mensajes cortos para notificar el cliente de las transacciones de pago.
. Servicio digital transfronterizo: servicio proveido por plataformas tecnologicas que permiten

por medio de un adquirente transfronterizo ofrecer productos y servicios para ser consumidos
dentro del territorio nacional.

o SINPE: Sistema Nacional de Pagos Electronicos. Portal financiero que integra y articula
el sistema de pagos costarricense.

o SINPE-TP: Sistema Nacional de Pago Electronico en el Transporte Publico.

o Sistema de tarjetas de pago: conjunto de proveedores de servicio, afiliados, clientes,
infraestructuras tecnologicas, dispositivos de pagos, protocolos y procedimientos que
participan o se relacionan con el ordenamiento, aceptacion, procesamiento, compensacion y
liquidacién de transacciones de pago.

o Tarjeta prepago anénima: instrumento financiero en colones, emitido como un dispositivo
de pago al portador, no recargable, sin chip y sin PIN, por un monto maximo de ciento
cincuenta mil colones, sin acceso a retiros en cajero automatico, para su uso como tarjeta de
cumpleafios, de regalo, de descuento, acceso a promociones y otros fines comerciales, de uso
exclusivo en el afiliado para el cual se emite.

o Tarjeta prepago nominativa: instrumento financiero en colones, emitido como una tarjeta
EMYV, nominativa, recargable, asociada a una marca de tarjeta.
. Terminal punto de venta (POS): terminal electronica utilizada por los afiliados (datafono,

teléfono movil (tap on phone, m-pos, otros), tableta o cualquier otro), disefiadas para validar el
dispositivo de pago, capturar la informacion de la transaccion de pago y autenticar al cliente,
con el propdsito de enviar dicha informacion para su respectiva autorizacion por parte del
emisor del dispositivo de pago.

o Transacciones de pago: operaciones de pago, retiros y depositos de efectivo y cualquier otra
transaccion ejecutada por el cliente en cualquier canal, que implique un movimiento de fondos
sobre su cuenta, al utilizar su dispositivo de pago.

Articulo 3. Del alcance. El presente reglamento es de acatamiento obligatorio para todos los
participantes del sistema de tarjetas de pago que operan en Costa Rica, ya sea, emisor nacional, adquirente
nacional, afiliado, cliente, marca de tarjeta, o cualquier otra persona fisica o juridica que intervenga en el
procesamiento de transacciones de pago asociadas a la venta de bienes o servicios ofrecidos por un afiliado
costarricense, sin distinguir si dicho participante es sujeto de supervision o no por parte de alguna de las
superintendencias del sector financiero nacional bajo la coordinacién del Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (CONASSIF).

CAPITULO 111
DE LA ESTRUCTURA FUNCIONAL DEL SISTEMA DE TARJETAS DE PAGO

Articulo 4. Estructura de los érganos técnicos. El desarrollo del Sistema de Tarjetas de Pago se apoya
en los siguientes organos técnicos de asesoria y construccion:

a) Director de la Division Sistemas de Pago:
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Propone a la Gerencia del BCCR la posicion técnica con respecto al Sistema de Tarjetas de Pago,
tomando en consideracion para ello las observaciones y recomendaciones de la Comision Asesora del
Sistema de Tarjetas de Pago, los proveedores de servicios y otros. Es responsable de la actualizacion,
oficializacion y divulgacion de la norma complementaria y normas técnicas asociadas al Sistema de
Tarjetas de Pago; la implementacion de los lineamientos y politicas aprobadas en el presente
reglamento por parte de la Junta Directiva del BCCR; y la promocion de las mejores practicas de
industria para su desarrollo y aplicacion.

b) Comision Asesora del Sistema de Tarjetas de Pago:

Colabora en la definicion de las reglas de operacion y en el desarrollo del Sistema
de Tarjetas de Pago, asi como en la definicion, revision y actualizacion de la norma
complementaria y normas técnicas. Sus recomendaciones no seran vinculantes para
el BCCR. Los representantes de cada sector seran responsables de elevar a la
Comision las sugerencias y observaciones de las entidades que componen la
industria que representan, debiendo mantener a su sector permanentemente
informado sobre las observaciones o recomendaciones que emita este cuerpo
colegiado. La Comision podra conformar equipos técnicos integrados con
especialistas que le asesoren en temas especificos o para que realicen estudios
relacionados con el Sistema de Tarjetas de Pago.

Los resultados de su trabajo seran presentados a la Division Sistemas de Pago para
lo correspondiente seglin el inciso a) de este mismo articulo.

La Comision se reunird cada vez que la Direccion de la Division Sistemas de Pago
los convoque. Este drgano estara integrado por:

i. El director de la Division Sistemas de Pago o quién este designe, quien la coordinara.

ii. Un representante de la Direccion de Apoyo al Consumidor del Ministerio de Economia, Industria
y Comercio de Costa Rica (MEIC).

ili.  Dos representantes de la Red de Organizaciones de Consumidores creada de conformidad con
lo dispuesto en el decreto 37899-MEIC.

iv.  Dos representantes de la Camara de Comercio de Costa Rica.

V. Un representante de la Camara Nacional de Comerciantes Detallistas y Afines

vi.  Un representante de la Camara Nacional de Turismo (CANATUR).

vii.  Dos representantes de la Asociacion Bancaria Costarricense (ABC), de los cuales uno debe de
ser de una entidad adquirente y el otro de una entidad emisora no adquirente.

viii. Dos representantes de la Camara de Bancos y Financieras (CBF), de los cuales uno debe ser de
una entidad adquirente y el otro de una entidad emisora no adquirente.

ix.  Un representante de los proveedores de servicios no emisores, determinado por la Division
Sistemas de Pago.

Los representantes deben poseer amplio conocimiento técnico y experiencia en
temas relacionados con el Sistema de Tarjetas de Pago.

En enero de cada afio el BCCR solicitara a las Camaras y Asociaciones la designacion de los
representantes respectivos. Ninguna entidad asociada a una de las camaras o asociaciones listadas
arriba podra tener mas de un representante en la Comision. El representante puede ser reelecto o
removido de acuerdo con la decision de su asociacion o camara. [gual procedimiento se sigue para el
reemplazo de un representante ante renuncia al cargo o porque deje de laborar para la entidad que
representa.
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Articulo 5. De la norma complementaria. Para aquellos elementos del presente reglamento que
requieran un mayor detalle técnico y operativo, se autoriza al director de la Division Sistemas de Pago del
BCCR para emitir y oficializar la norma complementaria y las normas técnicas correspondientes al sistema
de tarjetas de pago.

Articulo 6. Cumplimiento del marco regulatorio. Los proveedores de servicio deben someterse a las
disposiciones establecidas en el presente reglamento y cumplir con los lineamientos y acuerdos de tipo
operativos definidos en la norma complementaria y normas técnicas del Sistema de Tarjetas de Pago.

Es responsabilidad del proveedor de servicios conocer las disposiciones del marco normativo que esté
publicado en la pagina web del BCCR

CAPITULO IV
DE LOS DISPOSITIVOS DE PAGO

Articulo 7. Requerimientos para los dispositivos de pago. Los emisores deberan garantizar que,
cuando se emitan los dispositivos de pago, estos cumplan con los estandares EMV, que incorporen la
tecnologia de pago sin contacto y que tengan habilitada la funcionalidad de PIN en linea activo o en forma
alternativa, algun método de autenticacion reforzada del cliente propio del dispositivo de pago, todo ello
para operaciones de pago presenciales.

Articulo 8. Tarjeta de Ciudadano de Oro (TCO). Los emisores podran emitir a las personas adultas
mayores tarjetas de pago con las caracteristicas fisicas, tecnologicas y de funcionamiento definidas por el
BCCR en la Norma Técnica de la Tarjeta de Ciudadano de Oro, de forma que por medio de dichas tarjetas
puedan acceder a los beneficios monetarios dispuestos por la Ley 7935. Dichas tarjetas deberan ser ofrecidas
sin costo para el cliente, con excepcion de los casos de sustitucion por pérdida o robo de la tarjeta.

De previo a la emision de este tipo de tarjetas, los emisores deberan reportar al BCCR los codigos BIN
utilizados para fines de su identificacién en SINPE-TP.

Articulo 9. Emision de tarjetas prepago nominativas. Los bancos, mutuales, cooperativas de ahorro y
crédito, empresas financieras no bancarias y empresas que administran recursos de terceros, segin los
articulos 15 y 15 bis de la Ley 7786, podran emitir tarjetas prepago nominativas en las modalidades de
tarjeta empresarial y Monedero SINPE-TP.

Tarjeta empresarial: emitidas a solicitud de empresas publicas o privadas, domiciliadas en Costa
Rica, cuyo monto maximo se definira segin las necesidades de la empresa, y que seran entregadas
por esta a personas fisicas para el pago en cualquier establecimiento comercial, o bien para retiro
de efectivo en cajeros automaticos y en corresponsales financieros.

Monedero SINPE-TP: tinicamente podran ser utilizadas para realizar pagos en SINPE-TP. De
previo a su entrega, los emisores deberan reportar al BCCR los codigos BIN utilizados en su
personalizacion.

Los emisores deberan brindarle al cliente la posibilidad de asociar un nimero de teléfono a la tarjeta
empresarial y un alias numérico a la tarjeta Monedero SINPE-TP, vinculado a SINPE Movil.

Los fondos para la recarga electronica de estas tarjetas deben provenir, exclusivamente, de entidades
asociadas al SINPE (con cuenta en el BCCR), o bien, desde las sucursales o corresponsales financieros
relacionados con las diferentes entidades financieras, cuando se trate de una recarga en efectivo.

Articulo 10. Del cédigo IBAN. Toda nueva tarjeta de crédito, débito y prepago nominativa que se emita
debe tener asociado el cddigo IBAN, cuyo numero debe embozarse o imprimirse en el anverso, o ante
imposibilidad técnica en el reverso de la tarjeta, de forma continua, en ambos casos, en la parte inferior de
la tarjeta.
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Articulo 11. Disefio de las tarjetas de pago. Para facilitar la identificacion de las funcionalidades
disponibles en la tarjeta de pago, el emisor debera imprimir, en el anverso del plastico y al lado derecho del
chip, en el siguiente orden, el simbolo reconocido internacionalmente para la identificacion del pago sin
contacto, seguido de otros simbolos de servicios adicionales ofrecidos, si fuera el caso. También debera
incluir en el anverso de la tarjeta, y al lado izquierdo del chip, el simbolo de firma digital en caso de que la
tarjeta de pago incorpore esta tecnologia.

Los emisores podran disefiar tarjetas sin datos (infoless), de conformidad con los estandares técnicos y reglas
definidos por las marcas de tarjetas, con excepcion del numero de cuenta IBAN y los simbolos de pago sin
contacto y firma digital, en caso de que utilice esta ultima tecnologia.

Articulo 12. Solicitud o cambio de PIN. Los emisores deberan brindar a sus clientes las facilidades
necesarias para obtener el PIN de sus dispositivos de pago y realizar su cambio en los canales de internet
banking, banca movil, cajeros automadticos y plataforma de servicios presencial. En el caso de los canales
digitales propios la solicitud y cambio de PIN deberd brindarse sin costo alguno para el cliente. En caso de
que la solicitud o cambio de PIN se realice en una plataforma de servicios presencial, o en cajeros
automaticos operados por terceros, el emisor definira el monto a cobrar por el servicio brindado.

Articulo 13. De la habilitacion de las Billeteras Digitales. Los emisores podran permitir a sus clientes el
uso de billeteras digitales que sustituyen a los plasticos tradicionales mediante aplicaciones

Para habilitar la billetera digital, el cliente debe manifestar expresamente la autorizacion del servicio. Queda
terminantemente prohibido al emisor, inscribir automaticamente las tarjetas del cliente en billeteras digitales
sin su consentimiento expreso, debiendo asumir la responsabilidad sobre todas las operaciones de pago
efectuadas con las billeteras digitales para las que no se cuenta con una autorizacion expresa del cliente.

En el proceso de habilitacion de la billetera digital, el emisor debera emplear mecanismos de autenticacion
reforzada basados en informacion diferente a la impresa en la tarjeta, que le permitan comprobar la genuina
identidad del cliente.

Como parte del proceso de autenticacion reforzada, y de previo a que el cliente ejecute el segundo elemento
de conocimiento, posesion o inherencia que corresponda, el emisor deberd informar al cliente que la
ejecucion de este segundo factor se realiza con el Unico fin de habilitar la billetera digital (contexto de la
transaccion).

Una vez completado el proceso de autenticacion reforzada del cliente, el emisor debera notificar
electronicamente, en menos de un minuto, la habilitacion de la billetera digital, indicando la aplicacién en
que fue habilitada la tarjeta y la informacion del canal de contacto y método para deshabilitar la billetera
digital en caso de no estar conforme con la habilitacion. Esta notificacion debera enviarse por el servicio
SMS del numero telefonico y el correo electronico registrado por el cliente, asi como por cualquier otro
mecanismo alternativo que le permita alertar al cliente.

Las aplicaciones moviles y banca en linea que permiten al cliente acceder a informacion de los dispositivos
de pago contratados, deberan mostrar, permanentemente, las tarjetas habilitadas en billeteras digitales.

Por efectos de seguridad, los emisores estableceran la cantidad de billeteras que se pueden habilitar para
una misma tarjeta, o bien, el tipo y la cantidad de tarjetas asociadas a una misma billetera digital.

Articulo 14. Habilitacion de operaciones de pago no presenciales. Los emisores deberan ofrecer a sus
clientes, en sus aplicaciones de banca mdvil y banca en linea, la posibilidad de habilitar o deshabilitar el uso
de su dispositivo para compras en linea.
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Quedan exceptuadas de esta disposicion, las operaciones de pago no presenciales frecuentes o recurrentes
en las que el afiliado, mediante una credencial del dispositivo de pago que ha sido tokenizada y almacenada,
permite que el cliente inicie la operacion de pago, o que el comercio inicie el cobro por disponer de un
contrato con el cliente.

En el proceso de autorizacion de esta funcionalidad, el emisor debera emplear mecanismos de autenticacion
reforzada basados en informacion diferente a la impresa en la tarjeta, que le permitan comprobar la genuina
identidad del cliente.

Como parte del proceso de autenticacion reforzada, y de previo a que el cliente ejecute el segundo elemento
de conocimiento, posesion o inherencia que corresponda, el emisor debera informar al cliente que la
ejecucion de este segundo factor se realiza con el nico fin de habilitar o deshabilitar esta funcionalidad
(contexto de la transaccion).

Una vez completado el proceso de autenticacion reforzada del cliente, el emisor debera notificar
electronicamente, en menos de un minuto, la habilitacion o des habilitacion de la funcionalidad, indicando
la informacion del canal de contacto y método para modificar la funcionalidad en caso de no estar conforme.
Esta notificacion debera enviarse por el servicio SMS del niimero telefénico y el correo electronico
registrado por el cliente, asi como por cualquier otro mecanismo alternativo que le permita alertar al cliente.

CAPITULO V
DE LAS TRANSACCIONES DE PAGO

Articulo 15. Autenticacion del cliente. Toda operacion de pago presencial por un valor mayor al monto de
pago rapido, realizada con un dispositivo de pago emitido o habilitado por un emisor nacional, requiere de
la autenticacion del cliente con PIN en linea en el POS, o en forma alternativa, utilizando algin mecanismo
de autenticacion reforzada del cliente.

En el caso de la operacion de pago no presencial, sin importar el monto, y siempre que sea realizada con un
dispositivo de pago emitido o habilitado por un emisor nacional, el emisor debera requerir la autenticacion
reforzada del cliente basada en informacion diferente a la impresa en la tarjeta.

El emisor del dispositivo de pago es el responsable de autenticar al cliente y procesar toda operacion de
pago utilizando protocolos, técnicas y estandares de cifrado y anonimizacion reconocidos por la industria
de tarjetas, asi como estandares de EMVCo para tokenizacion.

Quedan exceptuadas del proceso de autenticacion reforzada las operaciones de pago no presenciales
frecuentes o recurrentes en las que el afiliado, mediante una credencial del dispositivo de pago que ha sido
tokenizada y almacenada, permite que el cliente inicie la operacion de pago, o que el comercio inicie el
cobro por disponer de un contrato con el cliente.

Los emisores nacionales de dispositivos de pago deberan divulgar y capacitar a sus clientes en el uso
adecuado de los mecanismos de autenticacion antes establecidos.

En el caso de transacciones realizadas con dispositivos de emisores extranjeros, el cliente se autenticara
segun el mecanismo definido por el propio emisor.

Articulo 16. Flujo de la operacion de pago en el POS. Los adquirentes nacionales deberan garantizar el
siguiente flujo al momento de realizar la operacion de pago presencial: a) el afiliado ingresa el monto por
cobrar en el POS; b) el POS habilita automaticamente la funcionalidad de banda, chip con contacto o sin
contacto y muestra la moneda y el monto a cobrar al cliente, segiin la especificacion técnica definida en la
norma complementaria; c) el cliente desliza, inserta o aproxima al POS su dispositivo de pago; d) para
transacciones superiores al monto de pago rapido, se solicita la autenticacion del cliente (PIN en linea o en
forma alternativa, algiin mecanismo de autenticacion reforzada del cliente), esto para dispositivos emitidos
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localmente, y en el caso de transacciones realizadas con dispositivos de emisores extranjeros, el cliente se
autenticara segtin el mecanismo definido por el propio emisor); €) el POS solicita al emisor del dispositivo
de pago la autorizacion; f) si la autorizacion es aprobada, el afiliado acepta el pago; si es denegada, finaliza
la transaccion; g) el emisor nacional del dispositivo de pago envia la notificacion electronica de la operacion
de pago al cliente.

El adquirente nacional podra enviar toda operacion de pago local al cobro ante el emisor, para que esta sea
trasladada al cliente, con fecha maxima de 30 dias naturales contados desde la fecha de autorizacion de la
operacion por parte del emisor y de conformidad con las normas operativas definidas por cada marca de
tarjeta. El emisor no podra cobrar al cliente, ni esta obligado a aceptar la liquidacion de operaciones de pago
que superen los 30 dias naturales desde la fecha de autorizacion de la operacion.

Articulo 17. Comprobante de la transaccion de pago. Para toda transaccion de pago realizada dentro
del territorio nacional, se entregara el comprobante impreso de dicha transaccion, inicamente a solicitud del
cliente. En el caso de transacciones de pago realizadas en POS sin capacidad de impresion de comprobante
(tap on phone, m-pos y otros), el afiliado debera advertir al cliente sobre esta condicion, de que no se le
podra imprimir el comprobante, para que este decida si realiza o no la transaccion.

Articulo 18. Notificacion al cliente. Los emisores nacionales deben notificar electronicamente a sus
clientes, en menos de un minuto, todas las transacciones de pago ya sean estas iniciadas en redes propias o
de terceros. En la notificacion deben incluirse los siguientes datos, segiin corresponda: nombre del afiliado
o nombre del cajero automatico; ciudad; pais; fecha; hora; marca de la tarjeta y numero de la tarjeta
(enmascarada, Gltimos 4 digitos); nimero de autorizacion; numero de referencia; moneda y monto; en el
orden antes detallado; asi como niimero de teléfono y correo electronico donde el cliente pueda comunicarse
para consultas sobre la transaccion de pago realizada.

Articulo 19. Canales para la notificacién. Los emisores nacionales deberan notificar gratuitamente las
transacciones de pago por al menos un canal (correo electronico, mensaje de datos SMS, push notification
u otros). El emisor podra cobrar el costo de la notificacion realizada por medio de otro canal, adicional al
gratuito, siempre que sea electivo para el cliente y se le informe de previo las implicaciones y costo que
tiene este mecanismo. Los clientes estan en la obligacion de brindar y mantener actualizada la informacion
requerida para ser correctamente notificados (correo electronico, nimero de teléfono u otro).

Articulo 20. Monitoreo de transacciones. Los emisores deberan mantener sistemas informaticos,
herramientas de gestion de riesgos o similares, que permitan rechazar transacciones previo a su autorizacion,
de manera que con el analisis del comportamiento de consumo y el uso de técnicas especializadas, puedan
detectar operaciones sospechosas y mitigar el riesgo de estafa, fraude y el mal uso de los dispositivos de
pago habilitados al cliente, asi como otros riesgos de seguridad digital presentes en los sistemas de tarjetas
de pago.

Articulo 21. Liquidacion de transacciones en BCCR. Las operaciones de pago efectuadas en colones,
con dispositivos de pago emitidos en el territorio nacional, deben liquidarse sobre las cuentas de fondos
mantenidas por los proveedores de servicio en el BCCR, utilizando para esos efectos la infraestructura de
pagos interbancarios del BCCR.

Articulo 22. De la acreditacion de fondos al afiliado. Los adquirentes deberan acreditar y dejar
disponibles en la cuenta del afiliado, los fondos producto de las operaciones de pago en colones liquidadas
en el BCCR y en moneda extranjera liquidadas en los corresponsables bancarios, a mas tardar dos horas
después de dicha liquidacion.

Articulo 23. De la clasificacion de las operaciones de pago locales. Queda terminantemente prohibido
para los adquirentes nacionales y las marcas de tarjetas clasificar una “operacion de pago local” como
una “operacion de pago transfronteriza” o una “operacion de pago transfronteriza” como una
“operacion de pago local”, de conformidad con las definiciones de este reglamento.
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Articulo 24. Procesamiento de transacciones de SINPE-TP. Los emisores deben preparar sus
infraestructuras tecnolédgicas y procedimientos operativos para procesar transacciones de SINPE-TP, de
conformidad con las normas técnicas emitidas por el BCCR para dichas transacciones.

CAPITULO VI
DE LOS RECLAMOS

Articulo 25. Reclamo del cliente ante el emisor. Los clientes podran presentar al emisor el reclamo
sobre transacciones de pago no autorizadas, a mas tardar 60 dias naturales después de la fecha de registro
de la transaccion de pago o de la fecha en la que se esperaba recibir el producto o servicio pagado, en el
caso de ventas a futuro.

Para tales fines, los emisores deberan disponer de canales las 24 horas del dia, todos los dias del afio, sin
costo y de facil acceso para la presentacion del reclamo del cliente. Cada reclamo presentado por el cliente
debera contar con un numero de gestion que permita al cliente solicitar informacion sobre el estado de su
reclamo y hacer llegar cualquier otra informacion que estime relevante para el caso. Es obligacion del cliente
presentar el reporte del robo o pérdida de su dispositivo de pago, ante el emisor, quien debera informarles
los canales habilitados para estos fines.

El cliente debera proporcionar informacion detallada sobre el reclamo para permitir que el emisor valore la
clasificacion de este y escale los casos a la marca, el adquirente u otro proveedor del sistema de tarjetas de
pago, solo cuando se trate de transacciones de pago sujetas de investigacion, de forma que todas las partes
entiendan la situacion expuesta.

Todas las transacciones con dispositivos de pago podran ser objeto de reclamacion por parte del cliente, con
independencia del tipo y monto de transaccion, tipo de dispositivo de pago y actividad comercial donde ha
sido utilizado el dispositivo de pago. Las marcas de tarjetas deberan garantizar a los emisores y adquirentes
asociados a su red de pagos, el cumplimiento de lo anterior, mediante la gestion de contracargos para todas
las transacciones. En la resolucion de un reclamo no podran ser consideradas en perjuicio del cliente las
siguientes situaciones:

1. Si la transaccion de pago presencial se efectud con un dispositivo de pago con chip y no requirio
de la autenticacion reforzada del cliente.
ii. La pérdida o robo del dispositivo.

iii.  Lautilizacion del codigo de validacion o verificacion (CVV).
iv.  La fecha de caducidad de un dispositivo de pago.
v. Ausencia de seguro contra fraude.

Es deber del emisor mediar en todo momento por los intereses del cliente. En ninglin caso, el emisor podra
remitir al cliente con afiliados, adquirentes o proveedores para resolver sus reclamos.

Articulo 26. Transacciones de pago de constatacion inmediata. Cuando el reclamo de un cliente se
sustente en alguna de las causales enumeradas en el presente articulo, el emisor debera devolver al cliente
(disponibilidad de fondos), como medida preventiva y en un plazo no mayor a cinco dias habiles de
interpuesto el reclamo, el monto en disputa de las siguientes causales de constatacion inmediata:

1. Toda operacion de pago rapido.

il. Toda operacion de pago presencial por montos superiores al monto de pago rapido, ejecutadas
sin PIN u otro mecanismo de autenticacion reforzada.

iii. Toda operacion de pago no presencial autorizada por el emisor, procesada sin un mecanismo

de autenticacion reforzada del cliente, cuando fue el emisor el que no requirié el mecanismo
de autenticacién, o bien, cuando utilizd un mecanismo de autenticacion reforzada basado en
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informacion impresa en la tarjeta o que no aplica protocolos, técnicas y estandares de cifrado,
anonimizacion y tokenizacion reconocidos por la industria de tarjetas.

iv. Toda transaccion de pago que haya sido cobrada al cliente luego de 30 dias naturales de la
fecha de autorizacion registro de la transaccion, por una falla operativa achacable al adquirente.

v. Los cargos que estén asociados a la gestion administrativa del reclamo, en los casos en que el
reclamo se haya resuelto a favor del cliente.

vi. Los cargos por seguros, asistencias y otros cargos por servicios que no hayan sido
expresamente autorizados por el cliente.

vii. Toda transaccion de pago ocurrida antes de que el dispositivo de pago y los cédigos de

seguridad reforzada fueran recibidos a satisfaccion por el cliente.

viii.  Toda transaccion de pago efectuada después de que el cliente reporte su dispositivo de pago
como mal utilizado, perdido o robado ante el emisor.

ix. Toda transaccion de pago que exceda el saldo disponible en la cuenta de débito o prepago, o el
saldo disponible para pagos resultante del limite maximo crediticio acordado o autorizado
expresamente por el cliente, sin importar de que se trate de una operacion de pago local o
transfronteriza, con tarjeta presente o no presente.

Esta devolucion se tornard definitiva si, al finalizar el procedimiento de investigacion instaurado en el
articulo 27, se comprueba que la operacion de pago objeto de reclamacion no fue realizada por el cliente.

Si al finalizar la investigacion, el emisor tiene motivos razonables para sospechar de un comportamiento
fraudulento por parte del cliente, le comunicara a este de la sospecha e interpondra una denuncia formal
ante el Ministerio Publico. En caso de no presentar la denuncia, no podra recuperar los fondos devueltos al
cliente.

Articulo 27. Transacciones de pago sujetas a investigacion. El emisor nacional dispondra de 45 dias
habiles, contados desde la fecha de presentacion del reclamo, para efectuar una investigacion y responder
al reclamante por todas las transacciones reclamadas por el cliente que no sean de constatacion inmediata.
Al finalizar dicho plazo, si el emisor tiene motivos razonables para sospechar de un comportamiento
fraudulento por parte del cliente, le comunicara a este de la sospecha e interpondra una denuncia formal
ante el Ministerio Publico. En caso de no presentar la denuncia, debera devolverle inmediatamente la
totalidad del monto reclamado.

Durante el plazo de los 45 dias habiles que el emisor realice la investigacion, los montos sujetos a reclamo
no generaran ningun tipo de interés, costo, gasto, multa, comision u otros cargos para el cliente, siempre y
cuando el reclamo se resuelva a su favor.

El emisor, el adquirente, la marca de tarjetas y cualquier otro proveedor que participe en la cadena de
provision de la transaccion de pago, debera resolver cada reclamo dentro del plazo maximo de 45 dias
habiles establecido para la resolucion del reclamo y seran responsables cuando su actuacion, en un caso
concreto, haya sido de forma conjunta entre varios o todos ellos.

En situaciones excepcionales, si el emisor no puede dar una respuesta completa de la resolucion al cliente,
debera documentarle las razones de la demora, especificando claramente la fecha en que recibira la respuesta
del reclamo. El plazo especificado no debera ser nunca mayor a 90 dias héabiles contados desde la fecha de
presentacion del reclamo.

Finalizada la investigacion sera obligacion del adquirente asumir el costo del monto reclamado por el
cliente, cuando la marca asi lo resuelva y siempre que se determine alguna de las siguientes conductas:
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a) Adquirente:
i. 1.Si la transaccion de pago fue ejecutada mas de una vez o, ejecutada de forma tardia, defectuosa o,
luego de 30 dias naturales de la fecha de autorizacion de la transaccion.
ii. ii. Si la operacion de pago presencial fue ejecutada con un POS que no permite la autenticacion
reforzada del cliente.
iii.

b) Afiliados:

iv. i. Si permite la fragmentacion de una operacion de pago de monto superior al pago rapido, en
varias operaciones de pago rapido para evadir la autenticacion reforzada del cliente.
V. ii. Si el POS no esta al alcance de la mano y no es posible para el cliente acercar el dispositivo

de pago al POS y efectuar la transaccion de pago sin desprenderse del dispositivo de pago.

vi.iii.  Si la operacion de pago no presencial fue ejecutada con un servicio de adquirencia que no
cumple con los requerimientos establecidos para este tipo de operaciones.

vii. iv.  Si no ha sido ajeno al dafio causado al cliente, cuando los encargados del negocio o sus
dependientes y auxiliares hayan facilitado o permitido la transaccion de pago.

En los casos indicados en el literal b) anterior, el adquirente podra trasladar el costo al afiliado.

En el caso de las operaciones de pago transfronterizas, el emisor elevara el contracargo a la marca de tarjetas
para que lo atienda de conformidad con sus reglas, garantizando en todo caso, que cumplan con todos los
elementos establecidos en este reglamento.

Articulo 28. Reclamos por incumplimiento del proveedor del servicio. Los clientes, los afiliados y
los diferentes actores que participan en la cadena de pago deben presentar su reclamo de incumplimiento
del presente reglamento, en una primera instancia, ante el proveedor del servicio al cual se le imputa el
incumplimiento, quién debera resolver al reclamante en un plazo maximo de 45 dias habiles. En caso de
que el afectado no considere satisfactoria la respuesta, podra interponer su reclamo ante el BCCR para que
se informe del posible incumplimiento e inste a las partes a resolver las diferencias. De mantenerse la
inconformidad con la resolucion, el BCCR procedera a trasladar el incumplimiento respectivo ante la
autoridad competente que corresponda, para que esta inicie el procedimiento sancionatorio
correspondiente.

CAPITULO VII )
DE LOS CAJEROS AUTOMATICOS

Articulo 29. Requerimientos para las redes de cajeros automaticos. Las redes de cajeros automaticos
deberan operar sus infraestructuras con la capacidad de aceptar el estandar EMV e idealmente la tecnologia
sin contacto. Los proveedores del servicio de cajeros automaticos, en todos los casos, deberan informarle al
cliente el costo de la transaccion, previo a que esta se realice.

Articulo 30. Interoperabilidad en cajeros automaticos. Las redes de cajeros automaticos ubicadas en el
territorio nacional deben permitir el procesamiento de transacciones de pago realizadas con tarjetas EMV
emitidas por cualquier emisor nacional, de las marcas American Express, Mastercard y VISA. Quedan
exentos de esta disposicion las redes que dispongan de menos de 50 cajeros automaticos.

CAPITULO VIII
DE LLAS TERMINALES DE PUNTOS DE VENTA (POS)

Articulo 31. Interoperabilidad de los POS. Las redes de terminales de puntos de venta (POS) ubicadas
en el territorio nacional, deben permitir el procesamiento de operaciones de pago realizadas con dispositivos
de pago EMV, emitidos por cualquier emisor nacional o extranjero, de las marcas American Express,
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Mastercard y VISA. Quedan exentos de esta disposicion las redes de terminales puntos de venta (POS) que
dispongan de menos de 5 000 afiliados.

En atencion al inciso h) del numeral 15 de la Ley 9831, las empresas internacionales o nacionales
propietarias de las marcas de tarjetas, deberdn permitir a cualquier proveedor de servicios registrado en el
BCCR actuar como adquirente de dicha marca en el mercado nacional, siempre que cumpla con los
estandares técnicos definidos por la marca para operar con su sistema.

El proceso de adhesion al sistema de la marca debera brindarse en igualdad de condiciones, ser expedito y
transparente, evitando cualquier condicion de exclusividad, o el condicionamiento de que, para ser
adquirente, deba también, ser emisor de dicha marca. Ningun adquirente que cumpla con los estandares
técnicos exigidos podra ser excluido del sistema de la marca.

Articulo 32. Requerimientos de los POS. El adquirente debe asegurarse que el afiliado tenga habilitados
POS con la capacidad de aceptar dispositivos de pago que sigan los estandares EMV, cumplan con la
certificacion PCI aplicable a cada categoria de POS, la tecnologia de pago sin contacto y la capacidad de
autenticar al cliente mediante el uso del PIN en linea o cualquier otro mecanismo de autenticacion reforzada.

Articulo 33. Requerimiento de operaciones de pago no presenciales. En el caso de los servicios de
adquirencia que permiten el procesamiento de operaciones de pago no presenciales, el adquirente debera
garantizar que el afiliado cumpla con los requerimientos de PCI que sean aplicables a este tipo de
operaciones de pago y que todas las operaciones se procesen de conformidad con el uso de protocolos,
técnicas y estandares de cifrado y anonimizacion reconocidos por la industria de tarjetas, asi como
estandares de EMVCo para tokenizacion.

Queda terminantemente prohibido al afiliado, cobrar operaciones de pago no presenciales a sus clientes si
no cumple con los protocolos, técnicas y estandares antes indicados, debiendo asumir la responsabilidad
sobre todas las operaciones reclamadas por el cliente.

Articulo 34. Accesibilidad del POS. El afiliado debe asegurarse de tener la infraestructura adecuada en
el punto de venta, de modo que el adquirente pueda instalar el POS de forma que se mantenga facilmente
accesible para el cliente (al alcance de su mano), ubicado en el mismo lugar en donde recibe el bien o
servicio, con el propdsito de que dicho cliente pueda realizar la operacion de pago por si mismo, utilizando
la funcionalidad de pago sin contacto, sin desprenderse de su dispositivo de pago. El POS debe brindar la
facilidad de visualizar el monto y la moneda a cobrar de conformidad con las especificaciones técnicas
emitidas en la norma complementaria, de modo que el cliente tenga total certeza sobre el monto que se le
estara cargando, antes de ejecutar la accion de pago. En caso de incumplimiento de lo indicado en este
articulo, el cliente podra presentar una denuncia ante el Banco Central de Costa Rica.

Articulo 35. De la seguridad de la informacion del dispositivo de pago. El afiliado no podra solicitar
al cliente, en ninguna circunstancia, la entrega de su dispositivo de pago o la informacion contenida en dicho
dispositivo, con el fin de visualizar o capturar sus datos, en atencion a las disposiciones establecidas en la
Ley 8968. Queda terminantemente prohibido al afiliado, iniciar operaciones de pago en canales de pedido
por correo electronico o de pedido por teléfono cuando el dispositivo de pago no se encuentra presente y no
se utilice un método de autenticacion reforzada del cliente.

En caso de incumplimiento de lo indicado en este articulo, el cliente, el afiliado o el adquirente podra
presentar una denuncia ante el BCCR, o directamente, ante la Agencia de Proteccion de datos de los
habitantes (PRODHARB).

Articulo 36. De la aceptacion de pagos. Todos los proveedores de servicio que intervienen en el
procesamiento de una operacion de pago y los afiliados deberdn aceptar todas las operaciones de pago que
el cliente solicite, sin discriminar por el monto de la operacion de pago, tipo de producto o servicio o el tipo
de dispositivo de pago.
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Articulo 37. Suspension del servicio de adquirencia. En caso de detectar algiin incumplimiento
regulatorio por parte del afiliado, el adquirente debera exigirle las acciones correctivas que correspondan.
En caso de mantenerse el incumplimiento por un periodo mayor a 30 dias naturales, el adquirente debera
suspender la prestacion del servicio al afiliado, previa comunicacién de este proceder, sin responsabilidad
para el adquirente por la afectacion que pueda sufrir el afiliado.

En caso de comprobarse la participacion del afiliado en fraudes sobre operaciones de pago, o cuando conste
una orden judicial en su contra por temas asociados a actividades ilicitas, el adquirente deberd suspender la
prestacion del servicio de forma inmediata, sin responsabilidad para el adquirente por la afectacion que
pueda sufrir el afiliado.

Articulo 38. Reporte de operaciones y costos para los afiliados. El adquirente debera entregar o poner
a disposicion de sus afiliados diariamente y sin ningin costo, un reporte de las transacciones de pago
autorizadas con el detalle de los movimientos, comisiones y retenciones de impuestos. Para estos efectos,
el adquirente podra utilizar cualquier canal electronico disponible (sitio web, correo electronico,
aplicaciones en el teléfono mévil u otro) para que el afiliado pueda disponer de esa informacion y verificar
la acreditacion de fondos en sus cuentas.

Adicionalmente, el adquirente debera entregar o poner a disposicion de sus afiliados un reporte de costos
mensual en el que consten detalladamente todas las comisiones aplicables, los beneficios otorgados (si
aplican) y cualquier otro flujo de fondos existente entre el adquirente y el afiliado, que demuestre que no ha
superado la comision maxima de adquirencia definida en este reglamento. Las retenciones de impuestos
efectuadas durante el mes formaran parte del estado de cuenta, pero no del calculo para la comision maxima
de adquirencia.

CAPITULO IX
DEL SUMINISTRO DE INFORMACION

Articulo 39.  Registro de proveedores de servicio. Los proveedores de servicio, domiciliados o no, que
operan en el mercado nacional, deberan registrarse ante el BCCR, acatando los lineamientos de contenido,
forma y tiempo establecidos en la norma complementaria.

Articulo 40. Responsables de informacion. Los proveedores de servicio deberan designar formalmente
una persona responsable de atender todas las solicitudes de informacion y consultas relacionadas con su
operacion. Todas las solicitudes de informacion sobre el sistema de tarjetas seran enviadas por el BCCR a
este responsable, por lo que los proveedores de servicio deberan mantener actualizada la informacion que
permita contactarlos.

Articulo 41. Suministro de informacion. Los proveedores de servicio y afiliados deben suministrar al
BCCR, al correo sistematarjetaspago(@bccr.fi.cr lo siguiente:

a) Informacién requerida para la determinacion de las comisiones méaximas del sistema de
tarjetas de pago.
b) Informes semestrales de cobros prestados entre proveedores de servicio que incluyan el

valor de todos los cargos y beneficios otorgados a cada uno de los emisores y adquirentes
afiliados, de conformidad con lo detallado en la norma complementaria.

c) Cualquier otra informacion estadistica que se le solicite para evaluar el desempefio y la
evolucion de los sistemas de tarjetas de pago.

Articulo 42. Acceso publico a la informacion. El BCCR publicara, en su pagina web y en los medios de
comunicacion que determine, el registro de proveedores de servicio, las tasas maximas definidas, la
informacion recibida de los proveedores de servicio, con la maxima desagregacion posible, asi como los
estudios realizados, estandares internacionales, mejores practicas, comisiones imperantes en otros paises y


mailto:sistematarjetaspago@bccr.fi.cr
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mercados y cualquier otra informacion relevante para el buen funcionamiento del sistema de tarjetas. No
obstante, no se podra publicar informacion protegida por el principio de confidencialidad de la informacion
y de los datos personales, segtin la legislacion vigente.

Articulo 43. Registro Piblico de Sanciones: El Banco Central de Costa Rica llevara el registro de los
proveedores de servicio y afiliados que hayan sido objeto de una sancién administrativa por el
incumplimiento de la Ley 9831 y del Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago. Para efectos de los
principios de transparencia y calidad de la informacion, dicho registro sera de acceso publico, disponible en
la pagina web del BCCR, y deberd contener el detalle de los incumplimientos, asi como las sanciones
impuestas. La informacion que conste en dicho registro sera actual y veraz.

CAPITULO X
DE LAS COMISIONES

Articulo 44. De la comisién maxima de intercambio local. Para todo tipo y monto de operaciones de
pago locales, tipos de dispositivo de pago y actividades comerciales, los emisores podran cobrar al
adquirente una comision maxima de intercambio de 1,00%.

Las marcas de tarjetas deberan publicar, en su pagina web de acceso publico, el detalle de las comisiones
de intercambio local vigentes para Costa Rica de su red de pagos, segun el tipo y monto de la operacion de
pago local, el tipo de dispositivo de pago y la actividad comercial.

Articulo 45. De la comision maxima de adquirencia local. Para todos los tipos y montos de
operaciones de pago locales, tipos de dispositivo de pago y actividades comerciales aplicara la comision
maxima porcentual de adquirencia local de 1,95%.

Se exceptian de esta comision las siguientes actividades: a) estaciones de servicio, b) servicios de recarga
de vehiculos eléctricos, ¢) peajes, d) servicios de transporte, regulados por la ARESEP, y ¢) organizaciones
de beneficencia, a las cuales se les aplicard una comision maxima de adquirencia de 1,50%.

No se consideraran parte de la comision maxima de adquirencia local, las comisiones que establezca el
adquirente en relacion con la pérdida, dafio o mal uso de las terminales puntos de venta, las comisiones
cobradas por el emisor asociadas a la facturacion en cuotas, ni los cobros por servicios adicionales prestados
al afiliado que no estén relacionados directamente con el pago de bienes y servicios mediante un dispositivo
de pago, tales como, pero sin limitarse a: servicios de facturacion, contabilidad, manejo de inventarios,
analisis de datos, otros.

Las marcas de tarjetas cuya operativa no requiera al adquirente nacional del cobro de una comision de
intercambio local, deberan garantizar que el costo de marca y el costo del adquirente nacional no supera a
la comision maxima de adquirencia local establecida en este reglamento.

Articulo 46. De la comision maxima de intercambio transfronteriza. Para todos los tipos y montos
de operaciones de pago transfronterizas, tipos de dispositivos de pago y actividades comerciales aplicara
una comisién maxima de intercambio transfronteriza de 1,00%.

Las marcas de tarjetas deberan publicar, en su pagina web de acceso publico, el detalle de las comisiones
de intercambio transfronterizas vigentes para Costa Rica de su red de pagos, segun el tipo y monto de la
operacion de pago transfronterizo, el tipo de dispositivo de pago y la actividad comercial.

Articulo 47. De la comision maxima de adquirencia transfronteriza. A todos los tipos y montos de
operaciones transfronterizas, tipos de dispositivo de pago y actividades comerciales se les aplicara una
comision maxima de adquirencia transfronteriza de 2,50%.
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Se exceptian de esta comision las siguientes actividades: a) estaciones de servicio, b) servicios de recarga
de vehiculos eléctricos, ¢) peajes, d) servicios de transporte, regulados por la ARESEP, y ¢) organizaciones
de beneficencia, a las cuales se les aplicard una comision maxima de intercambio transfronterizo de 1,50%.

Las marcas de tarjetas cuya operativa no requiera al adquirente nacional del cobro de una comision de
intercambio transfronteriza, deberan garantizar que el costo de marca y el costo del adquirente nacional no
supera a la comision maxima de adquirencia transfronteriza establecida en este reglamento.

Articulo 48. Del cobro por la terminal de punto de venta. El adquirente podra, adicional a las
comisiones maximas de adquirencia, aplicar un cobro maximo mensual de 14.000 colones por el costo de
la terminal de punto de venta requerida para operar.

Articulo 49. Comisiones de las operaciones de pago en moneda extranjera: Para toda operacion de
pago local, las marcas de tarjetas no pueden establecer comisiones diferenciadas a emisores y adquirentes,
en virtud de la moneda acordada entre el afiliado y el cliente.

Articulo 50. Comisiones de marca asociadas a operaciones de pago por servicios digitales
transfronterizos. Para toda operacion de pago que provenga de un servicio digital transfronterizo,
procesada por un adquirente fuera del territorio nacional, las marcas de tarjetas deben cobrar al emisor
nacional del dispositivo de pago, una comision igual a como si dicha transaccion fuera procesada por un
adquirente nacional.

Las marcas de tarjetas deberan apegarse a las listas de servicios digitales transfronterizos definidas por el
Ministerio de Hacienda para el cobro del Impuesto al Valor Agregado en cumplimiento de este articulo.

Articulo 51. Cambio de costo de marca. Las marcas de tarjetas deberan divulgar a los emisores y
adquirentes, los cambios en el costo de marca y las comisiones de intercambio local o transfronterizo que
apliquen a los emisores y adquirentes nacionales. Adicionalmente, deberan remitir una copia informativa
de estos cambios al BCCR, de conformidad con lo detallado en la norma complementaria.

Articulo 52. De la verificacion de las comisiones maximas: Los emisores, adquirentes y afiliados seran
responsables de verificar el cumplimiento de las comisiones definidas en este reglamento, y podran
presentar al director de la Division de Sistemas de Pago las pruebas que demuestren cualquier falta, para
que el BCCR actie de conformidad con el Capitulo XI. De las Sanciones del presente reglamento.

CAPITULO X1
DE LAS SANCIONES

Articulo 53. Disposicion general. Las infracciones a las disposiciones legales serdn sancionadas
conforme a lo dispuesto por los articulos 6, 7, 8,9 y 10 de la Ley 9831 y la Ley 7472, segln corresponda.

Articulo 54. Procedimiento previo. Cuando se detecte una infraccion a las disposiciones legales, el
director de la Division Sistemas de Pago enviard un informe a la Gerencia del BCCR que contendra el
criterio técnico sobre lo sucedido, con el fin de que se valore la procedencia de la apertura de un
procedimiento administrativo, de una investigacion mas exhaustiva o del archivo del caso, segun
corresponda, para los presuntos incumplimientos que puedan dar origen a la aplicaciéon de sanciones. La
recomendacion que emita la Gerencia del BCCR sera enviada a la Junta Directiva del BCCR para lo que en
derecho corresponda.

Articulo 55. Organo competente para aplicar la sancién. La aplicacion de las sanciones a las que se
refiere la Ley 9831 es competencia de la Junta Directiva del BCCR. Por ende, correspondera a esta Junta
Directiva iniciar el procedimiento administrativo respectivo para determinar la procedencia o no de una
sancion, de conformidad con el procedimiento administrativo previsto en la Ley 6227.
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Articulo 56. Del pago de sanciones administrativas al BCCR. Las sanciones administrativas que el
BCCR imponga deberan ser pagadas a la orden del BCCR, dentro de los quince dias habiles siguientes a la
fecha en que quede firme el acto final correspondiente.

CAPITULO XII
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Transitorio 1. Plazos para atender esta regulacion. Los proveedores de servicios deberan de cumplir con
las regulaciones establecidas en el presente reglamento, segun el siguiente cronograma:

Responsable Tarea Plazos

Desplegar la informacion de las tarjetas
Emisor habilitadas en billeteras digitales | A mads tardar en julio de 2027
(articulo 13)

Emisor Aplicar la habilitacién de las operaciones de | A mas tardar en diciembre

pago no presenciales (articulo 14) de 2026
Adquirente Aplicar los requerimientos de operaciones de | A mas tardar en diciembre de
q pago no presenciales (articulo 33) 2027
Proveedor de Implementar la 1nter0perab.111dad de la marca |\ o tardar el 31 de
. . American Express en cajeros automaticos .
servicios diciembre del 2026

(articulo 30)

El presente reglamento rige a partir de su publicacion en el Diario Oficial La Gaceta”.

Comunicar a: Presidente del Banco, [Ministerio de Economia, Industria y
Comercio y diario oficial La Gaceta (numeral 3)] (c.a:
Gerencia, Auditoria Interna, Division Sistemas de Pago).

ARTICULO 6. Informe Mensual de Coyuntura Econdémica, diciembre 2025.

Los seiiores, Julio Rosales Tijerino, gerente de departamento banca y supervision
del Departamento Estabilidad Financiera, Melissa Herra Leandro, Natalia Villalobos Medina,
Alvaro Solera Ramirez, Carlos Brenes Soto, Guillermo Picado Abarca, Ramén Araya Cruz,
Melissa Vega Monge y Esteban Sanchez Gomez, todos funcionarios de la Division Economica,
asi como Rigoberto Torres Mora, director del Departamento Andlisis de Datos
Organizacionales, y Rosa Ruiz Vidsquez, estos ultimos funcionarios de la Division Andlisis de
Datos y Estadisticas, participaron en la discusion del asunto al cual se refiere este articulo.

Seguidamente, se conoci6 el Informe Mensual de Coyuntura Econémica (IMCE), a
diciembre de 2025, elaborado por la Division Econdmica y la Division Anélisis de Datos y
Estadisticas, en cumplimiento de lo estipulado en el articulo 24 de la Ley Orgdnica del Banco
Central de Costa Rica, Ley 7558.
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De la discusion de este asunto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Corresponde ahora y entremos al Informe Mensual de Coyuntura Economica. Alonso, vaya
haciendo pasar a la gente que corresponde, yo me voy a tomar el consabido receso de tres a cinco
minutos, 10:33 y a las 10:38 iniciamos de nuevo. No hagan corte, simplemente es que vaya
entrando la gente, yo me voy a retirar un momento. No es un receso formal.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefor.

Buenos dias a todos.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ya regresé, dofia Celia y demas compaieros.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior. Ya estan por aca los compafieros de la Division Econdémica, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Excelente. Y de la Division de...

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
También, Datos. Si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Datos y Estadisticas.

SRA. CELIA ALPIiZAR PANIAGUA:
Si, sefnor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Yo quisiera... pero eso es un mensaje para todos y ya he hablado con Pablo. Si se puede, no quiero
crear un problema, yo quisiera que revisaramos los nombres de las distintas areas. A mi me parece
que... no s¢ qué piensa Henry, pero que el nombre de Datos y Estadisticas no le hace justicia
realmente al trabajo que ustedes hacen. Entonces... pero bueno, es como se sientan comodos, es
parte del sentido de pertenencia del Banco, lo que hace y que se describa adecuadamente el nombre
de los departamentos, de las areas, de las divisiones.

Por ejemplo, en el Banco todo es institucional. Todas estan genéricas como servicios. Uno le
pregunta, ;qué es lo que hace usted? No sabe decir a veces. ;A qué area pertenece? A servicios
institucionales. Y eso es tan genérico que... pensémoslo, ;qué quiere decir eso? Entonces, en algin
momento, yo no s¢ si parte de los eventos de cultura que ustedes realizan, que hemos hablado, que
la gente revise y que haya un compromiso, si les parece, de que los nombres describan lo que hacen.

Por ejemplo, a mi me gustaba antes, me toco desaparecerlo al Departamento Monetario. Habia un
departamento de temas monetarios, o un departamento, un area donde se hacia la balanza de pagos.
Eso es muy claro. No estoy diciendo que volvamos a eso, no es una aforanza por algo del pasado,
sino mas bien algo que describa que es lo que efectivamente hacemos. Pero eso ahi es un
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comentario genérico, don Pablo y compafieros, de areas de division que estan presentes, para que,
si les parece en algin momento, retomen ese tema. Bueno, adelante, don Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchisimas gracias, don Roger. Y gracias a los miembros de Junta. Hoy traemos la ultima
discusion de Informe Mensual de Coyuntura Econdmica de este afio 2025 y también los insumos
de Politica Monetaria para iniciar la discusion de la decision que se tomara el dia de manana. Como
es usual, vamos a empezar con los temas internacionales, donde en la primera diapositiva lo que
tenemos es las perspectivas econdomicas de la OCDE mas recientes que se publicaron en estas
ultimas semanas.

Y en el cuadro se puede ver la comparacién con respecto a setiembre de 2025. La excepcion en
este caso es que los datos de Costa Rica son comparados con los de junio 2025, porque en la
revision que se habia hecho en setiembre era una revision parcial y no venia el detalle para Costa
Rica. En general, la proyeccion para el mundo se mantiene con algunas diferencias, donde hay una
mejora en el crecimiento proyectado para Estados Unidos y hay algunas desmejoras, por ejemplo,
para Italia en el 2025, para Alemania en el 2026, aunque son algunas décimas de punto porcentual.

Tal vez la que llama mas la atencion es la de Japon, donde hay revisiones al alza para ambos afos,
especialmente para el 2027. En esta revision que se hizo para el 2025, se enfatiz6 que ha habido
mayor fortaleza en este afio, en el 2025, especialmente por la anticipacién de produccion y
comercio de bienes en el contexto comercial internacional. Las politicas fiscales y monetarias han
sido relativamente desfavorables y un tema que ha sido recurrente en el analisis de la produccion
de Estados Unidos y el impacto que tiene en el resto del mundo es el aumento de las inversiones
que se han realizado en inteligencia artificial, especialmente en los centros de datos que se
requieren para la continuacion de estas operaciones, la expansion de estas operaciones.

Se espera, eso si, que haya... el crecimiento sea 3,2 en este afio, desacelere un poco en el 2026
hasta 2,9 y haya un crecimiento de 3,1, una recuperacion en el 2027 y con respecto a la inflacion
que haya una convergencia hacia las metas de los distintos paises alrededor de mediados del 2027.
Hay tres riesgos principales que destacan, por ejemplo, las nuevas barreras comerciales sobre
insumos criticos que han dominado mucha de la discusion sobre esos temas. Existe el riesgo de
correcciones abruptas de los activos ligados a inteligencia artificial. Algunos analistas evallian si
hay alguna sobrevaloracion de este tipo de activos que podria llevar a una correccion y también
hay vulnerabilidades fiscales importantes que pueden encarecer la deuda soberana y que
endurezcan las condiciones financieras.

En el caso de Costa Rica, en el ultimo informe destacaron los temas que podrian impactarnos,
como, por ejemplo, la incertidumbre global, el impacto de aranceles a las exportaciones hacia
Estados Unidos, que el consumo privado se ha mantenido resiliente, respaldado por aumentos en
el ingreso disponible y que la situacion fiscal ha mejorado. Destacan que es importante garantizar
la sostenibilidad fiscal y que se cumpla la regla fiscal, que este es un tema que mencionan
recurrentemente. En el caso de la desaceleracion prevista para Estados Unidos, que vemos que seria
de 2,0 a 1,7, algunos elementos que destacaron es el efecto de los aranceles, la reduccion de la
planilla del Gobierno Federal y un impacto porque en los tltimos meses ha caido fuertemente la
inmigracion neta que puede tener impactos en el mercado laboral y en la produccion.

Con respecto a la actividad econémica, ya pasando de las proyecciones de OCDE a una estadistica
que generalmente traemos, que es el indice compuesto de gerentes de compra, ha habido un
comportamiento heterogéneo, pero en todas las economias que se destacan aqui, que son China, la
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zona del euro y Estados Unidos, estd en zona de expansion. Esto es impulsado especialmente por
el desempefio en servicios, pero algo curioso y si ven los tres cuadros, se menciona una disminucion
en manufactura.

Entonces, en el caso de Estados Unidos, se mantiene relativamente alto en zona de expansion con
respecto a lo que ha estado en los Gltimos dos afios, y es una disminucion tanto en indices de
servicios y manufactura, perdon, se ha mantenido alto, pero hay una ligera reduccion. Esa
reduccién es la combinacion de disminuciones en los indices de servicios y de manufactura. Ha
habido aumentos en los pedidos de servicios y mayor produccion en manufactura, aumento en la
contratacion de personal y la confianza empresarial y las presiones inflacionarias permanecen
elevadas por todo el tema de aranceles.

Entonces, en general, las perspectivas en Estados Unidos son favorables, aunque hay algunos temas
de preocupacion. En la zona del euro, ha habido un repunte de servicios que compensd una
contraccion en manufactura. En servicios, especialmente, por aumento de ventas, ha habido mayor
contratacion de personal y confianza empresarial y en China el escenario es parecido, de manera
general, impulso en servicios y contraccion en manufactura.

Y en servicios los nuevos negocios desaceleraron, pero las exportaciones repuntaron ante el avance
de las negociaciones comerciales con Estados Unidos. Ahora, un tema que ha sido lo normal en
estas ultimas presentaciones, una actualizacion de los temas de politica comercial de bienes. En el
caso de México, hubo una reforma a la Ley de los Impuestos Generales de Importacion y
Exportacion, donde se establece que podria haber aranceles entre el 5 y el 50% para las
importaciones de bienes de paises asiaticos con los que no haya acuerdos comerciales y el objetivo
es proteger y fortalecer la produccion nacional.

Esto es una generalizacion, tal vez, de un proceso de mayor proteccionismo comercial que existe
en el mundo, que en este caso ya se estd manifestando en otra economia que no es la
estadounidense, que es un socio comercial importante de Estados Unidos y va en la misma
direccion de esa proteccion comercial que tiene Estados Unidos. En temas bilaterales, Estados
Unidos firm¢ acuerdos de comercio justo, equilibrado y reciproco con Suiza y Liechtenstein, donde
en el caso de esos dos paises, lo que se plantea es que haya cero aranceles a productos industriales,
mariscos y ciertos productos agricolas de Estados Unidos, que se eliminen barreras no arancelarias
y que esto lo que implica es que se agilicen procesos aduaneros, cooperacion con estandares
internacionales, adopcion de altos niveles ambientales y laborales, entre otros.

También, se fomenta la inversion directa, impulsaran estos paises inversiones en Estados Unidos
por mas de USD 200 mil millones en el caso de Suiza y USD 300 millones para el caso de
Liechtenstein, con meta de generar empleo en manufactura, investigacion y desarrollo. En el caso
de Estados Unidos, lo que se comprometen es a garantizar condiciones favorables y equitativas. Se
aplicard el tipo mas alto entre el arancel de la naciéon mas favorecida o un 15% compuesto por el
arancel de nacion mas favorecida y uno reciproco. La suma entre el arancel de nacion mas
favorecida y el arancel que no exceda el 15% en productos farmacéuticos y semiconductores
originarios de esos paises.

Un elemento adicional que no esta en la diapositiva, pero vale la pena destacar, es que en el caso
de Nicaragua se impuso aranceles bajo la seccién 301 a bienes que van desde Nicaragua, Estados
Unidos, que no sean cubiertos por el Tratado Libre Comercio del Cafta-dr, por abusos laborales,
violaciones en derechos humanos y debilitamiento del Estado de Derecho, de acuerdo con esa
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resolucion. Se plantea un arancel que sea progresivo, empieza en cero en el 2026, 10 en el 2027 y
15 en el 2028 y esto es acumulativo, con respecto a otros aranceles que ya se hayan impuesto.

En el caso de la evolucion de los precios, tal vez algo importante de destacar es que China ya en
noviembre tuvo meses de inflacion interanual positiva. China era un caso en el que por varios
meses se mantuvo en variaciones negativas o cercanas a cero y ya parece que esta repuntando. De
hecho, en el afio ya registraba inflacion negativa en seis de los 11 meses. En el caso de
Latinoamérica, hubo desaceleracion de la inflacion en Colombia, Brasil y Uruguay, mientras que
en México, mas bien, hubo una aceleracion que no solo es, bueno, también incluye elementos de
la inflacion subyacente, pero también, sobre todo en servicios, pero también en el no subyacente.

Y en paises como Peru y Chile se ha mantenido relativamente constante. Para el dato de noviembre
también, la inflacion general de Uruguay, lo pueden ver en el cuadrito, se desaceler6 hasta 4,1,
mientras que como dije Perti no hubo cambios importantes. Un elemento a destacar y que ha sido,
de nuevo, recurrente en este afio es la caida en el precio de petroleo. Y esto ha sido no solo en el
mercado diario, sino también en la trayectoria de futuros, como una antesala, esto definitivamente
impacta las proyecciones que se hacen de inflacion al incorporar estos precios de futuro para los
siguientes dos afios, que en este momento estan en valores bastante por debajo de lo que teniamos,
por ejemplo, en julio e incluso de octubre.

(Por qué ha habido presiones a la baja en el precio del crudo? Ha habido un exceso de oferta, por
ejemplo, Arabia Saudita y otros productores han aumentado la cuota de produccion. A pesar de
que se mantiene la incertidumbre geopolitica, hay algunas perspectivas de un posible acuerdo de
paz en el conflicto entre Rusia y Ucrania y eso podria tener un efecto, bueno, ha tenido un efecto a
la baja del precio del crudo.

Sin embargo, se mantienen tensiones entre Estados Unidos y Venezuela y entre Estados Unidos y
Rusia, y eso implica una preocupacion por el suministro de crudo, aunque eso no ha generado un
impacto que se pueda percibir en el precio como lo decimos.

(Qué previsiones se tienen para el mercado de petroleo para el cierre de este afio y el otro afio? La
OPEP mantiene la prevision de crecimiento de la demanda mundial de crudo y que haya
moderacion en las tensiones comerciales, entonces esto tiene un efecto favorable a la baja del
precio. La Asociacion Internacional de Energia, espero no estarme equivocando en las siglas,
incremento la proyeccion de crecimiento de la demanda de petroleo y espera una mejora en las
perspectivas econdmicas globales y reduccion de las tensiones comerciales, similar a lo que
mencionaba previamente de la OPEP y se prevé una ligera disminucion en el crecimiento de la
oferta de petroleo ante las acciones de Estados Unidos a Rusia y Venezuela. Qué hemos visto...

SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si.
SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:

Perdon, usted me permite intervenir un momento.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Adelante.
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SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:

Nada mas, para comentarle que el nombre estaba correcto y también complementar que el dia de
hoy hubo un repunte en el precio del petréleo, precisamente, por un bloqueo a buques en Venezuela
por parte de Estados Unidos. Adicionalmente, hoy mencionaron el hecho de que estan valorando
posibles sanciones a Rusia, si no se logra llegar a un acuerdo entre Rusia y Ucrania, pero se estarian
mencionando a lo largo de esta semana, lo que resta de esta semana.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchisimas gracias, Melissa.

SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:
Con mucho gusto.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
En cuanto... jel incremento es hacia qué valor?

SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:
Si, ya le digo, un momento, por favor, vamos a ver... a las 9:50 de la manana, el precio estaba en
56.9.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Entonces, es un poco mas de USD 1,00.

SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:
Un poco mas. Correcto.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
De acuerdo, muchisimas gracias.

SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:
Con gusto.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Continuo, entonces. En términos de los temas de politica monetaria ha habido algunas reducciones
en las tasas de referencia hubo en este ultimo periodo de andlisis, hubo reducciones en Estados
Unidos, en Nueva Zelanda, en Islandia y en paises emergentes como Uruguay, Sudéfrica, Polonia,
India, Filipinas y Chile. No todas estan en estas diapositivas, pero en este caso, tal vez, la mas
reciente es la de Chile que, en dias anteriores realiz6 esa reduccion, para llevar la tasa a 4,50 y en
Estados Unidos que ha hecho dos reducciones en las Gltimas reuniones, en la de octubre y en la
ultima que ocurri6 la semana anterior de 25 puntos base.

Lo que se dice es que la reduccion de 25 puntos base es especialmente por el deterioro de
indicadores del mercado laboral, aunque también hay bastante incertidumbre sobre la
disponibilidad de informacién como consecuencia del cierre que hubo en Estados Unidos. En
algunos... en el resto de los paises donde hubo reducciones, algunos indicadores econémicos,
especialmente el de la inflacion, ha dado margen para reducir las tasas y en los casos en los que ha
habido incrementos, estos paises prevén que sean transitorias y que la inflacion retorne la tendencia
a la baja y por eso no se han observado incrementos.
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Con respecto a las previsiones para la tasa de los Fondos Federales, los mercados estan previendo
dos ajustes de 25 puntos base en el 2026, alrededor de abril y julio del siguiente afio, no esperan
ninguna reduccion adicional con respecto a ese nivel, entonces, eso lo llevaria a un rango de 3 a
3,25 y se mantendria en el 2027. Para el 2026 hay division entre los miembros del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto, lo que acabo de mencionar es las expectativas de mercado, pero
los miembros del Comité reflejan cudles son sus expectativas de movimientos de tasa durante el
periodo de proyeccion. Cuatro miembros esperan un ajuste de 25, cuatro miembros esperan dos
ajustes de 25, cuatro miembros esperan mas de dos ajustes, cuatro miembros no esperan ajustes, y
tres miembros esperan un aumento de 25 puntos base.

En general, para el 2027, 15 de los 19 miembros del Comité ubican la tasa por debajo del rango
actual, dos lo ven en el mismo rango, y dos esperan que finalice el afo 25 puntos base por arriba
del rango, por encima del rango actual. Entonces, no hay una uniformidad de estas expectativas de
los mismos miembros del Comité sobre la trayectoria futura, pero si hay una mayoria que espera
que haya dos reducciones en el 2026.

En los mercados financieros ha habido algunas caidas en los principales indices accionarios en las
ultimas semanas y esto también ha generado incrementos en la volatilidad y en el tema que les
mencionaba previamente sobre valoraciones posibles a activos ligados a temas de inteligencia
artificial. Hay una palabra que esta en el subtitulo que es ‘burbuja’ que no... donde se centra la
narrativa sobre estos temas, pero si es un tema que de vez en cuando sale recurrentemente, y
evaluando un poco la historia, hay algunas preocupaciones en esa direccion.

Tal vez, una reflexion y me parece que lo habia comentado en una reunion de este tipo anterior, en
una visita que pude hacer a un curso en la Reserva Federal de Nueva York, que la forma de verlo,
muy general, era... siempre va a haber fallos en empresas, eso quiere decir que algunas de las
empresas no van a sobrevivir y eso es natural; cuando uno ve el antes de la burbuja de las
empresas.com y después, y 20 afios después o 25 anios después, cudles son las dominantes, es un
escenario totalmente distinto, el que ocurria, el que se tenia antes y el que se tenia después.

Entonces, es imposible prever cudles son las que van a sobrevivir, pero en general, si se ven estos
desarrollos tecnologicos como incrementos de productividad y que van a tener un impacto sobre la
economia. Entonces, tal vez el mensaje era que no necesariamente hay que sobredimensionar el
impacto que puedan tener algunos fallos dentro de estas empresas. Aun asi, si hay algunas
preocupaciones. También ha habido preocupaciones por la falta de datos economicos en Estados
Unidos, y algunos de estos movimientos han estado vinculados sobre la incertidumbre que tenian
los mercados de si iba a ocurrir una reduccion en la tasa de referencia en diciembre o no, finalmente,
si ocurrio, pero hubo alguna volatilidad en las expectativas de mercado de si esto era algo que
definitivamente iba a ocurrir.

También, durante este afo, sobre todo durante el segundo semestre, se observd una reduccion en
los rendimientos de los Bonos del Tesoro, pero eso se interrumpid y tuvieron un incremento en las
ultimas semanas, aunque ese crecimiento ya dejo de ocurrir. Eso estd vinculado con un aumento
menor a lo esperado en las ventas minoristas de setiembre, una disminucion en la confianza del
consumidor en noviembre y un debilitamiento del mercado laboral, un aumento del desempleo y
creacion de empleo en niveles bajos. Algo que me gustaria destacar es que, en Estados Unidos el
desempleo no ha subido mucho, pero también esto ocurre en un contexto en el que la migracion ha
tenido un cambio de tendencia importante, el flujo neto hacia Estados Unidos de migrantes se ha
mantenido muy, muy bajo en los tltimos meses.
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En el caso del aumento de la volatilidad del VIX, ese aumento de la volatilidad que se observa en
estos meses recientes estd relacionado con inquietudes sobre bancos regionales, problemas
crediticios, expectativas sobre politicas comerciales y aranceles que afiaden a la incertidumbre
global y también, de nuevo, el tema de la informacién econdmica disponible y el cierre relacionado
de Estados Unidos.

Como mensaje general de esta parte internacional, lo que tenemos es que hay un entorno econémico
que no tiene cambios significativos que afecten desde nuestra perspectiva, la evolucion de la
demanda externa, tampoco que haya presiones inflacionarias de origen importado para nosotros, ni
condiciones de financiamiento, a pesar de que hay alguna volatilidad, no se prevé algiin impacto
negativo para la economia costarricense por los temas de economia internacional. Ya con esto
concluimos la parte de economia internacional. ;Continud, don Roger?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perdon, Alonso, una pregunta respecto de esa conclusion anterior de que no se ve nada... evidencia
de cambios significativos que afecten la demanda externa. Esta el tema de los implementos médicos
que no se menciona y que podria afectar en forma significativa la demanda externa de Costa Rica.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, en realidad coincido plenamente con eso. El tema de dispositivos médicos actualmente tiene un
arancel de 15% y estd en estudio por la Oficina de Comercio. No tengo noticias de algiin cambio
en eso. Entonces, con respecto a la tltima reunidon que tuvimos, no hay una actualizacioén favorable
o desfavorable en esa direccion. En el tanto se ha mantenido la evolucion de las exportaciones de
este tipo de dispositivos, pues la situacion se mantiene, pero definitivamente hay que estar atentos
ante algun cambio. Tal vez, la conclusion es: no tenemos un cambio desfavorable con respecto a
la reunioén que tuvimos en noviembre.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
QGracias.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Esta con el microéfono...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, adelante, Juan, en eso estaba. Adelante.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Perfecto, muchas gracias. Un pequefio comentario, Alonso, en el parrafo, creo que esta enumerado
cinco, de la forma en que estd redactado estd un poco diferente a lo que mencionaste, que es sobre
la caida del precio del petréleo. Entonces, como que das a entender que las tensiones geopoliticas
explican las reducciones en el precio, y ahorita lo que dijiste es como un acuerdo es lo que esta
haciendo eso. Entonces, para que lo revises.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, disculpas por la confusion, si hay alguna contradiccion entre la forma en la que esté presentado
en general.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si, cuando lei me quedé extranado, pero ahorita lo explicaste siper bien, entonces, para que revisen
la redaccion, nada mas.
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SR. ALONSO ALFARO URENA:
De acuerdo, lo tomaremos en cuenta, especialmente para los informes hacia el futuro. Creo que
don Jorge tiene la mano levantada.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Si, gracias. Un par de comentarios sobre esta filmina final, de la parte internacional.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Perddn, don Jorge, es que no quiero dejar pasar un asunto que dijo Alonso. No, lo vamos a tomar
para el presente y para el futuro, Alonso, la observacion. Recuerde que ese comentario es la génesis
de lo que luego seria el comentario de la economia nacional nimero 12, entonces, ya desde ahi, o
sea, el comentario de don Juan es muy relevante y tiene actualidad y se va a quedar reflejado en el
comentario de la economia nacional y, por supuesto, para el futuro.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Por supuesto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Es que no quiero que quede la idea de que solo en el futuro lo corrigen, no, se corrige desde ya.
Perdon, don Jorge.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Por supuesto, si. Yo estoy interpretando que el comentario que surge a partir de la reunion de hoy
es... inicia... entonces si, definitivamente, para el comentario ya va a estar incorporado de la
manera correcta.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Y, sobre todo que usted lo dice bien, es como esta en la redaccion, pero bueno, entonces, ese es el
cuidado que debemos tener. Don Jorge, perdone que lo interrumpiera asi tan feo. Adelante.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Tranquilo, gracias. Un par de comentarios aqui, sobre esta filmina que esté en la pantalla y es, me
pregunto y le pregunto a Alonso, si no hay comentarios en relacion con dos temas importantes que
podrian incidir en las variables de aqui de Costa Rica, sobre todo en tasa de interés y en precio.

Uno de ellos es las proyecciones que se tienen del precio de los combustibles y aqui en Costa Rica
a partir de enero se van a bajar los precios internos aqui, ese es un comentario. El otro es que, segun
vi ayer, el desempleo en los Estados Unidos subid a 4,6 y eso junto con la reduccion de la tasa de
interés que se dio el 10 de diciembre por parte de la FED, si no abre algiin espacio para... aqui para
Costa Rica en términos de la TPM, esa es una... de todas estas cosas juntas, si... bueno, incluyendo
también las predicciones de que podria haber dos reducciones adicionales de los Fed Funds alla en
los Estados Unidos ahora en el afio 2026. Si nos abre alguna, yo sé que tal vez es anticiparse un
poco, pero tal vez se podria responder asi con un monosilabo, si 0 no, esa es la... para no entrar en
la discusion de eso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, don Jorge, muchas gracias por sus observaciones.
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Definitivamente el cambio en los precios de petrdleo, especialmente los futuros, impacta en
nuestras proyecciones de inflacion. Eso lo vamos a ver mas adelante en los insumos de politica
monetaria, porque hay dos fuerzas importantes que han... que tienen impacto en esas proyecciones
en el corto plazo y luego en el mediano plazo dentro del horizonte de proyeccion. Entonces, mi
respuesta al tema de precios de petroleo, si, tiene un impacto en las proyecciones de inflacion y
eventualmente sobre las decisiones que pueda tomar esta Junta Directiva.

El tema del desempleo en Estados Unidos es un tema muy curioso actualmente porque no ha
subido, ha subido definitivamente y no ha subido tanto o no ha subido mas, justamente, porque se
interrumpi6 el flujo neto de migrantes hacia Estados Unidos. Entonces, eso ha mantenido el
mercado laboral de Estados Unidos como en una pequefia burbuja que no tiene ingresos adicionales
que puedan impactar esa tasa de desempleo. No s€, yo no diria que para nosotros tiene un impacto
especificamente esa parte, pero si tiene un impacto lo que haga el Comité de la Reserva Federal
con esa informacion.

Las reducciones que han ocurrido en las tltimas dos ocasiones, especialmente la ultima, me parece
que estan influidas de una manera directa por esa evolucion de los indicadores del mercado laboral.
Ellos, a pesar de que siempre le dan mas énfasis al mandato de estabilidad de precios, también
tienen consideraciones importantes sobre el mercado laboral. Y eso es lo que en alguna medida ha
justificado o asi se ha comunicado publicamente sobre esa decision de reducir la tasa en la Gltima
ocasion.

Yo creo que en términos de si se abre espacio, yo creo que especialmente debemos tomar como
dado que ha habido dos reducciones en las ultimas reuniones, son 50 puntos base. De hecho,
actualmente la Tasa de Politica Monetaria nuestra es igual al nivel inferior de ese rango, entonces,
ese diferencial definitivamente se ha reducido. Con respecto a las perspectivas de dos reducciones
adicionales, honestamente, yo creo que no hay que tal vez contarlas como ciertas, porque en el
ultimo afio y medio hemos tenido cambios muy fuertes sobre esas mismas proyecciones que daban
los mercados y que daban los mismos miembros del comité.

La reduccion que apenas estd ocurriendo en estos meses se anticipaba para inicios de afio y
realmente se ha pospuesto mucho, pero tomando eso como informacidn, pues si es informacion
que se espera que haya reducciones adicionales, no muy fuertes, no muy agresivas, se espera como
maximo esos 50 puntos base adicionales en el transcurso del 2026, y creo que la informacion de
inflacién y de mercado laboral que tengan en estos siguientes meses va a ser determinante para lo
que decida el comité.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Gracias, nada mas para cerrar este capitulo, comentario. Yo voy a expresar un poco mi vision en
este sentido. Y es que el tema de las tasas de interés en los Estados Unidos ha estado en la picota,
muchas opiniones a favor y en contra. Segin pude también leer, la FED tom¢é una decision que
puede afectar la habilidad que tenga el proximo presidente de la FED en conducir la politica
monetaria y es que ratificaron a todos los miembros, a los presidentes de las distintas ramas que
componen la FED y, entonces, por ahi hay menos flexibilidad.

Y la otra cosa, que yo concuerdo con usted, Alonso, en el sentido de que las opiniones estan
bastante divididas de los... ;cuadntos miembros son? 19 solo 12 votan, aun asi, la situacion esta un
poco, como decir, que no hay uniformidad en ese sentido y, ;qué es lo relevante para nosotros?
Bueno, para nosotros es relevante tener una idea, tratar de anticipar, aunque solo sea
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conceptualmente, la evolucion de las tasas de interés alla en los Estados Unidos para ver como nos
cuadramos nosotros aqui en Costa Rica.

Y finalmente, ya para terminar es esto. Hemos seguido con primas negativas en nuestra economia,
pero eso no ha significado ningin movimiento abrupto en practicamente ningun lado, ni mucho
menos en la composicion de los portafolios. Pareciera que nos hemos, hemos conducido la politica
monetaria, en ese sentido, hemos tenido un periodo de tiempo largo de tener primas negativas, sin
una consecuencia directa en ese sentido. Ese es un comentario no necesariamente invitando a una
respuesta de su parte. Gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Don Roger, tiene el microfono.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
(Encendido lo tengo?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, no, es para mi. Dofa Celia, necesito un receso si se puede.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior, un minuto.

Se deja constancia de que, al ser las once horas con dieciocho minutos, el sefior
Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, decreto un receso que
finalizo a las once horas con veintiséis minutos, momento en que se reanudo la sesion.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Listo, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias. Por favor, solicito que verifiquen el indicador de grabacion en sus pantallas. Don
Juan, don Jorge, dofia Marta, don Max. Dofia Silvia, si puede hableme porque me facilita la
localizacion. Dona Silvia, ya la vi.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Aqui estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ahora si, ya. De acuerdo. Y mi persona, los seis miembros —espero no haber excluido a ninguno—
los seis miembros verificamos que hay un indicador de grabacioén en nuestros equipos.

Continue de don Alonso, por favor.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchisimas gracias, don Roger.

Pasamos a los temas de la economia nacional, donde vemos que en la actividad econémica la
evolucion es congruente con lo que se habia previsto en el Informe de Politica Monetaria de
octubre. El crecimiento de la economia esta en 4,6 de manera agregada, con un crecimiento de 15
para los regimenes especiales y 2,6 para el régimen definitivo. Si gusta, hay varios temas que la
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Division de Datos y Estadisticas o sobre todo un tema, especialmente el del consumo. Entonces,
me gustaria de una vez darle la palabra a don Henry para que pueda terminar la presentacion de
esta diapositiva y la siguiente.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Si, buenos dias. Como bien lo menciond Alonso, en octubre el crecimiento fue de 4,6 cuando vemos
la tasa media de diez meses, el crecimiento de lo que llevamos del afio es 4,5. Segtn actividad
tenemos a la industria manufacturera, transporte y almacenamiento, las actividades profesionales
y servicios de apoyo, y las financieras y de seguros que crecen mas que el promedio de la economia.
Y después viene un conjunto amplio de actividades que las tasas estan por arriba del 4%, lo cual
sigue siendo un crecimiento alto si lo comparamos con datos histdricos previos a la pandemia; y
continlia la contraccion en las actividades de agricultura y la construccion. El agro, los dos
productos principales, que son la produccion de pifia y banano han tenido problemas de oferta,
principalmente por aspectos climatologicos que han afectado el area cultivada, la productividad, la
aparicion de plagas, etc. Y el tema de la construccion, que ya lo hemos comentado en otros
informes.

Tal vez, permitanme una breve digresion aqui, en esta ocasion, bueno, nosotros ya habiamos
anunciado la actualizacion de las Cuentas Nacionales y, entonces, para esta publicacion también
actualizamos las ponderaciones del IMAE. Hicimos un célculo y por ese cambio en las
ponderaciones Unicamente hay una diferencia de 0,1, una décima de punto porcentual, y para
nosotros esto es muy relevante porque el IMAE es uno de los controles de mando que tiene la Junta
Directiva para evaluar el estado de la situacion econdmica. Si estuviéramos hablando de una cabina
de un avion, este seria como el barémetro que mide la tasa de cambio de la altitud; y por eso, queria
destacarlo en esta ocasion, porque ese control por lo menos estaba apuntando bien la direccion que
lleva la actividad econdémica.

Si no hay ninguna pregunta sobre los resultados del IMAE para pasar a...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Yo si, Henry, voy a aventurarme.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Yo sé que usted es muy prudente y que trata de no dar cifras que no tienen el suficiente fundamento,
pero tiene en este caso creo que tiene alguna estadistica, en su experiencia, su conocimiento. Si en
diez meses ha cambiado 4,5 el IMAE, yo esperaria que el PIB, ambos son distintos, pero es un
indicador de la produccion, ;el PIB va a ser un poquito mas alto que el 4,27

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Si, con esta evidencia, eventualmente, podria haber una revision al alza en la proyeccion de
crecimiento, pero es algo que tendriamos mas elementos ahora que empecemos la discusion del
Informe de Politica Monetaria en enero.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
ES en cuatro semanas.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
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Pero si, digamos que con esta evidencia eventualmente podriamos estar haciendo una revision al
alza.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Es notable una economia que crezca y, sobre todo, me parece que en el segundo semestre tenemos
una aceleracion cuando se suponia que mas duro nos iba a golpear lo de los aranceles. Bueno, ya
creo que ustedes explicaron eso, la capacidad de adaptacion de la economia, el adelanto de
exportaciones y la adaptacion de algunas actividades econdmicas, esta bien.

La otra cosa que lo he mencionado coloquialmente, pero quisiera —no sé si sera rapido, o sea, pero
tengamos en algun momento— calcular un régimen definitivo sin Gobierno Central, porque por
disefio el Gobierno Central estd limitado. O sea, hay una parte importante del régimen definitivo
que tiene tasas bajas o cercanas a cero desde hace varios afios. Entonces, ;qué pasaria si nosotros
calculamos un régimen definitivo sin Gobierno? Simplemente para fines analiticos, para saber qué
pasa. Bueno, podria ser que la tasa de crecimiento no es 2,6%, sino mas cercana al 3%, que es
como dicen ustedes, otro de los indicadores que nosotros tenemos.

Y luego no sé si hay alguna noticia de la tendencia sobre la agricultura y la construccion, porque
si se ha mantenido por varios meses negativos, creo que todo el afio, en realidad. Entonces, si eso
hay perspectiva de cambio, de que eso va a seguir siendo negativo o ya sobre las nuevas bases de
lo que fue en noviembre, diciembre el afio pasado, puede que esas tasas se hagan positivas.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perdon, y tal vez, agregando a eso para la respuesta de Henry, era precisamente algo que me
llamaba la atencidn, el que las ultimas cuatro actividades econdémicas ahi en crecimiento del
comercio, hoteles y restaurantes, agricultura y construccion son de las que aportan mas al empleo.
Y entiendo de las estadisticas que se han presentado en los Gltimos meses y con respecto al mercado
laboral que han salido o se han perdido bastantes empleos en estas actividades, precisamente.
Entonces, la pregunta de Roger me parece que se vuelve relevante en cuanto a las perspectivas en
estas actividades y los factores que estan determinando esos resultados un poco alentadores, que
sabemos que algunos estan relacionados con cambio climatico, o situaciones climaticas, otros en
la construccion con temas regulatorios o problemas de agua, no sé. En el comercio habria que ver,
y en hoteles y restaurantes sabemos que hay también, otros elementos que afectan. Entonces, si me
parece muy pertinente la pregunta y tal vez redondearla con este otro tema. Gracias.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Si, lo primero, tomamos nota del requerimiento para hacer ese calculo de un régimen definitivo
excluyendo las actividades que realiza el Gobierno. Con respecto a la actividad agropecuaria,
nosotros estimamos que se va a mantener con variaciones negativas por algunos meses mas, y tal
vez, a partir del segundo trimestre del proximo afio, podria verse alguna recuperacion, pero leve,
crecimientos o variaciones positivas, pero bajas. En la actividad comercial, ahi el principal factor
que podria estar afectando es un cambio de trayectoria bastante fuerte en la comercializacion de
vehiculos, y ahora lo vamos a ver en la siguiente diapositiva. Tuvimos dos afios con tasas de
crecimiento muy altas y actualmente tenemos evidencia de que eso ocurrid asi por los tiempos que
uno pasa en las calles cada vez que tiene que trasladarse hacia algtn destino.

Pero entonces ya en este afio eso se revirtio y estd ese componente con variaciones negativas y hace
que la actividad en promedio muestre una desaceleracion, si lo comparamos con el afio anterior.
En hoteles y restaurantes, ahi el principal componente son los servicios de alojamiento por el tema
de la evolucion de la actividad turistica que, como vamos a ver mas adelante, por lo menos en
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octubre y noviembre muestra alguna reversion de las variaciones negativas que habiamos venido
informando en los primeros nueve meses del afio.

Entonces, comercio es un asunto de nivel de las ventas que hubo sobre todo en vehiculos los dos
afnos previos, y en la parte de alojamiento, por lo menos hay indicios de que eventualmente
estariamos en un punto de giro donde ya el ingreso de turistas pueda mostrar, de forma mas
continua, variaciones positivas después de la contraccion que hubo desde el cuarto trimestre del
afio pasado.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Ahti, tal vez, nada mas en lo de comercio, de acuerdo a la explicacion que da, de que es basicamente
una actividad dentro de comercio, que es la de venta de vehiculos, uno pensaria que, siendo la
actividad de comercio mas tipificada por pequefios comercios, y que son tal vez los que absorben
mas mano de obra, que ese cambio en las ventas, tal vez, no implicaria una reduccién importante
en el empleo. Pero, no sé si eso se refleja en los datos de empleo o si hay una reduccién que
apuntaria a otro tipo de elemento que estd ocurriendo en la actividad comercial.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Si. Tal vez, lo de empleo esta un poquito més adelante, pero para darle un poquito mas de detalle
sobre la evolucion de la actividad comercial. La venta de alimentos y bebidas esta creciendo 3,4 y
esta acelerando respecto a hace un afio, la venta de aparatos eléctricos esta creciendo 5,7, las ventas
de materiales de construccion tienen un crecimiento bajo de 1,6, pero es superior al del afio pasado.
Productos quimicos y farmacéuticos también, tiene un 3,3 y es mayor que el de hace un afo.
Entonces, cuando uno ve los distintos grupos de comercio, pareciera que es algo mas focalizado en
la venta de vehiculos, primordialmente, por el peso que esto tiene. Y, eventualmente, si las otras
actividades, mas bien, tienen crecimientos mayores a los de hace un afio, pues no deberia tener un
impacto muy negativo en el tema de empleo. Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, disculpa, nada mas queria agregar algo brevemente. El tema del empleo por actividad
econdmica es muy importante, pero lo que queria destacar era un tema. Se habla mucho también
de la pérdida de empleo en agricultura y ha habido una tendencia muy clara, descendente del
nimero de personas ocupadas en esta actividad del 2019 en adelante y es muy claro en nimeros
absolutos la reduccion. La mayor reduccion -eso era lo Gnico que queria destacar- se observa entre
2019 y 2022. Recientemente continua esa tendencia, pero el mayor impacto en el nimero absoluto
de personas en esta actividad ocurri6 en ese periodo particular.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Tal vez, la siguiente. Aqui vamos a entrar a atender un encargo de la Junta Directiva que querian
tener mas detalle de la evolucion del consumo en el tercer trimestre. Cuando vemos los grupos en
que tenemos clasificado el consumo final de los hogares, vemos un aumento en el consumo de
servicios y es lo que esta explicando, basicamente, la variacion que vemos en el tercer trimestre,
porque cuando analizamos el consumo de bienes no duraderos este desacelera y en bienes
duraderos y semiduraderos hay una caida.

Antes de pasar a esos dos ultimos que se contraen, en el tema de servicios, cuando vemos por aporte
o contribucion al crecimiento a ese 6, estd explicado primordialmente por lo que tiene que ver con
alquiler de vivienda, los servicios financieros y de seguros, los de salud, los servicios de comida,
transporte y hay un conjunto ahi de otros servicios que también mantiene una contribucion
porcentual al crecimiento superior al 6%. La siguiente, por favor.
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SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Gracias. Una cosita, Henry, muchas gracias por la informacion. Estoy esperando a ver lo de
duraderos y semiduraderos, pero ;ese aumento en alquiler de vivienda es normal?

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
No es un aumento, es la contribucion a ese 6.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Es la contribucion a ese 6.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Un 30% de ese 6 esta explicado por alquiler de vivienda.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Perfecto. Gracias por la aclaracion.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Si, no son tasas, sino es mas o menos la contribucion a ese 6% como esta explicada.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Perfecto. Gracias.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

La siguiente, por favor. Aqui vemos algo que esté relacionado con el consumo y con la actividad
comercial. Como les decia, las ventas de vehiculos mantuvieron un crecimiento, podria calificarlo
de muy robusto, casi que dos afos consecutivos, en 2023 y 2024, y por eso consideramos que es
mas un efecto base. Ya la mayoria de la gente cambid sus vehiculos y son... yo no sé si lo puedo
catalogar como ciclos que hemos visto en otras ocasiones, que hay periodos donde las ventas crecen
mucho y posteriormente hay dos o tres afios donde primero cae y después el crecimiento no es muy
alto.

Supongo que tiene que ver con los habitos que tienen las personas de estar renovando sus vehiculos.
Igual se nota esto en las importaciones. Ahi, nada mas, tener en consideracion que las ventas si es
un indicador de volumen y las importaciones es un valor nominal en ddlares, lo que estamos
reflejando, pero hay una correlacion en ese movimiento. Entonces, en los bienes duraderos ese es
el principal factor que me explica la contraccidon que estamos viendo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Henry.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Si, sefnor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Dos detalles, hay una... estd bien con los numeros, pero hay una correlacion de lo que estaba
ocurriendo con los vehiculos, con el crédito en moneda extranjera. Estuvimos unos afios en que se
aceler6 mucho, este afio se ha desacelerado y volvio a un digito y vemos la venta de vehiculos para
que una parte, una parte es a crédito. Definitivamente esa tasa tenia que moderarse, o sea, creo que
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esta economia no aguanta tasas de 40%, afio a afio, de renovaciéon de vehiculos, eso... entonces,
(qué pasa con el resto de los vehiculos?

Y luego, la otra cosa para averiguar, si tienen la oportunidad, es que hubo incentivos muy agresivos,
me parece que, en el 21, 22, 23, muy al ritmo con lo que se estaba haciendo con OCDE, de
exenciones fiscales a los vehiculos eléctricos. Hay toda una discusion, si eso fue regresivo o no,
porque permitié que entraran vehiculos de alta gama exentos de impuestos, pero ese fue el costo
para que contaminaran menos. Entonces, dos cosas: con el crédito en moneda extranjera y con la
parte fiscal. Creo que ya este afio el incentivo se hizo mucho més pequefio o tendi6 a desaparecer.
Es lo que he escuchado.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

De acuerdo. Si, yo creo que con el tema de crédito es evidente que mucho del financiamiento se
otorga en moneda extranjera, para crédito para compra de vehiculos y vamos a explorar un poco
mas el impacto fiscal del incentivo que se otorgo para que la flotilla vehicular tuviera una mayor
participacion de autos eléctricos.

En el caso de los semiduraderos, ahi, basicamente, lo que me estd explicando la... hay una
desaceleracion en un componente que son prendas de vestir y calzado, pero hay una caida que es
el que me esta llevando la variacion a términos negativos que tiene que ver con llantas, productos
de vidrio como botellas, frascos, recipientes para envasado y productos de pléstico como bolsas,
tubos y envases para bebidas. Que ahi son los principales factores que me estdn explicando esa
caida en el tercer trimestre de este afio.

Entonces, hay una combinacién de movimientos, algunos en direcciones opuestas como el caso de
los servicios y los bienes duraderos y semiduraderos que, en conjunto, explican ese
comportamiento del consumo que estamos viendo en el tercer trimestre del 2025. No sé si don Juan
tenia alguna consulta adicional o algiin otro miembro de Junta.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Perfecto, muchisimas gracias por la informacién. Bueno, la solicitud viene por mi preocupacion
que el gasto en consumo de los duraderos y semiduraderos es bastante ciclico, entonces podia ser
una sefial de alguna cuestion con la desaceleracion en la economia. Y esto un poquito como que,
bueno, por lo menos en lo que tiene que ver en los duraderos, me parece que es un proceso normal.
Ese fue un cambio relativamente pequeno. En los semiduraderos ahi todavia sigue mi preocupacion
porque ahi es un cambio un poco mas grande, en total.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Pero el mensaje... total, don Juan, me parece que el consumo en el tercer trimestre si acelera.
Vemos cambios en la composicion.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Si, claro, lo que pasa es que en servicios y en bienes no duraderos eso es menos sensible a los
cambios en la actividad econdmica. Entonces, es menos ciclico y esto es un poco mas ciclico.
Entonces, por eso habia solicitado esta informacion y me ayuda mucho. Muchas gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

(Puedo reaccionar un momento? Coincido en el tema de ciclicidad, pero creo que lo menciond, no
s¢ si fue don Roger o Henry. El ciclo ha sido relativamente bueno por tres, cuatro afios y
correspondiente a esa ciclicidad hubo un aumento, sobre todo, de compra de vehiculos, es donde
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mas se nota, pero no puede continuar indefinidamente, a menos que todo el mundo decida ahora
empezar a cambiar el carro cada afio o con una frecuencia mayor. Entonces, tal vez ahi, aunque se
mantenga en un ciclo relativamente bueno, no puede verse tan indefinidamente.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si, de acuerdo con los duraderos y la reduccion es relativamente pequena, estaba hablando de los
semiduraderos, donde la reduccion es mas grande.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Okey.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Alonso, ;le devuelvo la...?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Perdén, un momento. Es la reduccion, o sea, la tasa de crecimiento es en realidad pequeiia, la tasa
de crecimiento es 2,4. Lo que pasa es que crecid mucho en el 2024, en los semiduraderos. Entonces,
el cambio es 14,1 pero la tasa de crecimiento del 2025, la tasa de crecimiento es una tasa
relativamente baja de 2.4.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Caida de 2.4.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Una caida de 2,4, [...] negativa 2,4. Claro, comparamos 2,4 después de haber crecido 11,7, ahi hay
en parte un elemento relevante también. Después de haber crecido mucho, no pudo seguir creciendo
tanto, entonces o me desacelero o decrezco. Pero bueno, eso es parte de la interpretacion que
tenemos que hacer de esas cifras.

Si, estoy de acuerdo, si comparto que el nimero, que el cambio es alto, menos 14,1, después de
crecer 11,7, decrecer 2,4 es un gran cambio, pero con respecto a hace un afio la caida es de 2,4,
después de haber crecido mucho y eso es normal en temas de consumo, produccion, eso es lo que
hemos visto. Bueno, es mi comentario.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Voy a continuar, muchisimas gracias. ;,Verdad, Henry, me devolvia la palabra?

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Si, senor. Era devolverle la palabra a usted.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias. Un tema que traemos con algunas regularidades es el tema de turismo. En
noviembre hubo un cambio importante, porque en particular para noviembre hubo un incremento.
Los cuadros que vemos al lado izquierdo, la celeste, el cuadro celeste es el mes de noviembre. En
el mes de noviembre, la cantidad de turistas del 2025 con respecto al 2024 creci6 12%, muy
fuertemente en el Aeropuerto Daniel Oduber, pero también hubo crecimiento por via terrestre y
fluvial y en Juan Santamaria el crecimiento fue 9%.

Cuando vemos el acumulado y ese es el cuadro de abajo a la izquierda, de tonalidad verde amarilla,
es el acumulado de enero a noviembre. Hay una caida de 0,6, pero es explicada por los meses
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previos a octubre y noviembre. En octubre, el crecimiento habia sido, de ese mes, 5,3. Entonces
tenemos dos meses de crecimiento de 5,3 y 12 que compensan las caidas que se han observado en
meses anteriores. Entonces hay un repunte importante. Creo que don Réger no estuvo en la
presentacion anterior y hay un elemento de datos nuevos que pudimos construir a partir de hacer
una busqueda directa, nosotros, en la disponibilidad... en los datos de conectividad aérea.
Previamente, comentabamos, cualitativamente, alguna de la informacién que habia disponible a la
que conociamos.

Ahora construimos esta informacion directamente nosotros y es el nimero de vuelos y el nimero
de asientos que hay disponibles para el turista. El nuimero de vuelos ha tenido un incremento en el
25, en el acumulado del afio 2025 con respecto al 2024 de 8,1 y el nimero de asientos de 7,5.
Entonces, en realidad, ha habido un incremento de disponibilidad de asientos.

Hay un par de temas que son relevantes y que pueden haber impactado en meses recientes la llegada
de turistas. La vez pasada lo comentamos, en general, los indicadores de satisfaccion, de percepcion
del turista que puede llegar a Costa Rica, ha habido un incremento importante de la satisfaccion
general, pero el indice de percepcion de seguridad si ha tenido reducciones en los Gltimos seis afos.

Y relacionado con esto, hubo una alerta de seguridad de la embajada estadounidense, que se emitio
el 25 de noviembre, sobre elementos en general de seguridad, con respecto a turistas que también
pueden tener un impacto negativo a la llegada de visitantes de ese pais. En el caso de los visitantes
estadounidenses, en el acumulado de enero a noviembre de 2025, habia una caida de 0,8. Es
ligeramente superior a la caida general, pero todavia inferior a un punto porcentual. Y de nuevo,
estas tendencias o estos datos, en los ultimos meses, han sido mucho mas favorables. Paso entonces
a los temas de... don Roger, ;usted queria comentar algo? No, okey.

Paso entonces a mercado laboral, donde tenemos una recuperacion o un incremento en las tasas de
participacion laboral y nivel de ocupacion. Siempre esta... hay tendencias generales en el
desempleo, uno observa en los Ultimos afios una caida en la tasa de desempleo y actualmente esa
tasa ronda el 6%. Las tasas de participacion y ocupacion han tenido alguna volatilidad, por ejemplo,
de mediados del 2024 a inicios del 2025 estuvieron un poco mas altas y cayeron a mediados de
este ano.

En este momento hay una recuperacion, un incremento en ambas tasas y eso creo que hay que
evaluarlo siempre, los movimientos particulares hay que evaluarlos con un grano de sal, en general,
la participacion, ocupacion en Costa Rica no es particularmente alta, especialmente cuando se
compara con otros paises de la OCDE y hay elementos que hemos discutido previamente de
participacion, especialmente femenina y de participacion de los grupos de edad de mayor y menor
edad, especialmente en hombres, pero por lo menos en los tltimos tres meses si ha habido un
incremento de esas tasas.

Abhora, un detalle importante en los cuadros del centro, el cuadro de... superior viene de la Encuesta
Continua de Empleo y el cuadro inferior de los datos de la seguridad social. En la Encuesta
Continua de Empleo vemos que ha habido un incremento de casi 18 puntos porcentuales en el
numero de personas cuya ocupacion califica como formal y en el caso de la informalidad ha habido
una caida de 21 puntos porcentuales, ambos con respecto a febrero de 2020. Entonces, en general,
la formalidad ha mejorado de manera sustancial en estos casi seis afios. En el caso, también se
evidencia con las variaciones interanuales que estan detalladas ahi, en el caso de la formalidad se
ha incrementado en 3,2% y la informalidad en 5,4, la caida de la informalidad en 5,4 en este tltimo
afio.
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El tema de formalidad también se puede observar con los datos de registro de la Caja del Seguro
Social, donde hay 2.032.000 registros de personas en la seguridad social. Esto no equivale al
numero de personas porque puede haber registros que sean la misma persona con dos patronos
distintos, hay algunos elementos de limpieza que también se podrian hacer, porque hay personas
que mantienen, se mantienen aseguradas, aunque en el momento particular no tengan empleo por
las reglas de coémo funciona la seguridad social, pero quiza el detalle importante es que se confirma
la tendencia hacia la formalidad, porque en esa métrica hay un incremento de 2,7 interanualmente.
La mayoria, dos terceras partes de estas observaciones corresponden a empresa privada. Ahora, un
elemento que creo que llama la atencion...

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Una pregunta, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, senor

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Disculpa, ;tienes alguna idea, porque me imagino, el Gobierno me parece que no ha crecido mucho,
entonces la tasa de variacion con los datos de la Caja, de la empresa privada debe ser mucho mas
alto que 2,7%?

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Eso, definitivamente lo podemos tener, no sé si en este momento lo tenemos y si no lo tenemos en
este momento, sin duda lo podemos buscar para mafiana. No sé si alglin compaiiero tiene la
informacion o me confirman que lo deberiamos buscar hacia para mafnana.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Gracias, un poco para tener idea de qué tan comparables somos con la Encuesta Continua que estan
cerca, pero si son mas altos.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Siy lo que usted, para aclarar, lo que usted quisiera ver es la variacion interanual de la Caja, solo
de empresa privada.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Exactamente.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Perfecto, si, entonces nos abocamos a traer esto. También un elemento que llama un poco la
atencion, en los ultimos dos afios, la tasa de crecimiento del ingreso en la ocupacién principal
rondaba 5 0 6% en ambas métricas, en nominal y en real, a partir de mediados de este afio ha habido
una desaceleracion. El crecimiento nominal actualmente es 1,8 y el real 2,2, entonces, si hay un
cambio en la tendencia que vemos en ese indicador particular del mercado laboral. Esto es lo que
tenia... don Jorge, perdon.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Perdon, nada mas, una reflexion de...

SRA. CELIA ALPIiZAR PANIAGUA:
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Se escucha muy bajito, don Max.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Max, algo ocurre con el micréfono, escuchamos que estd hablando, pero...

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Asi, no...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ahi estd mejor.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
[ Ahi, ahora si?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ahi estd mejor, si, muchas gracias.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

No, es nada mas, una reflexion sobre estos datos, viendo la evolucion asi desde antes de la
pandemia, los datos de enero del 2020, comparados con los que nos presentan ahora, una cosa que
llama la atencién es, bueno, del lado que uno puede decir es algo positivo, es que la ocupacion ha
aumentado si la compara uno con la de enero del 2020, es practicamente la misma, pero digamos
que hay 10.000 personas mas ocupadas, pero claro, si se ven las otras cifras, la de la poblacion
econdmicamente activa y de la poblacion mayor de 15 afios, ahi hay datos que llaman mucho la
atencion, algunos de los cuales hemos estado ya analizando, sobre todo, los de la poblacion
econdmicamente activa que se retiran.

Pero si uno ve la las cifras globales en este periodo enero 2020 hasta el presente, la poblacion
mayor de 15 afios crecid en casi 300.000 personas, 298.500, pero en la poblacion economicamente
activa, no solo no crecio, sino que decrecidé en 158.000 personas, y quiere decir que, si mas o
menos, la misma proporcion de estas... de la poblacion mayor de 15 afios se hubiera incorporado
al mercado laboral, habria habido alrededor de 190.000 personas agregandose a la poblacion
econdmicamente activa, pero esa, no solo no se agregaron esas, sino que se redujo en 158.000,
entonces conforma un patron interesante.

Ya sabemos por qué se han retirado algunos segmentos, los mayores de 65, las mujeres y los
menores de 25, pero seria interesante tener alguna idea, por qué, ademas estas, aproximadamente
180.000 personas, que pasaron a formar parte de los 15 afios y mas, no se incorporaron del todo,
(qué ha pasado con ellos? Bueno, nada mas lo menciono como un tema curioso y que tal vez,
valdria la pena investigar un poco mas. Gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, sefior. En general, en ese grupo de edad, sobre todo para los hombres, la razon que han... que
recuerdo, no lo tenemos en esta diapositiva, la razén que dan los hombres es motivos personales,
que puede incluir estudio o viaje o alguna otra cosa, no podemos desagregar en eso y en mujeres
también hay un elemento de cuido familiar. Idealmente, la prueba de si hay un incremento de
personas matriculadas en estudio, por ejemplo, seria observar datos de matricula.

Se puede observar las de universidades y centros de estudio publicos, pero los datos de matricula
del sector privado, por lo menos cuando hicimos la busqueda a inicios del creo que fue el ano
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pasado, no logramos encontrar esa informacion. Creo que esa es una informacidon importante que
deberia construirse como estadistica, pero no, por ahora no estd disponible. Podemos revisar un
poco mas a ver si hay algin cambio con respecto a esto que le menciono. No sé si alguien tiene
alguna observacion.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

No, eso, perdon, Alonso, eso lo tengo claro. Mas bien, me refiero a la parte del aumento de la
poblaciéon mayor de 15 afios, que fue aproximadamente 300.000 personas y que, de esas,
normalmente un 60 y pico por ciento o algo asi, se incorporaba a la fuerza laboral y eso no ocurrio,
y mas bien, disminuy6 en esos a los que te referis, esas 158.000 personas que son esos tres
segmentos, de mujeres, mayores de 65 y jovenes que tienen una explicacion parcial. Pero me refiero
a estos 190.000 personas, aproximadamente, que del todo no ingresaron a la fuerza laboral, que
entonces, ;qué estara explicando eso?, ;qué pasa con esas personas? Si existe alguna informacion.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Si, yo, total, esa pregunta esta siper interesante, Max. Yo no sé si en la Encuesta Continua de
Empleo preguntan también si la persona asiste o no asiste a educacion, simultdneamente y eso seria
como relativamente facil de ver.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, no sé si alglin compafiero o compaiiera tiene esa pieza de informacion y si no, la buscamos para
el dia de mafiana.

SR. ESTEBAN SANCHEZ GOMEZ:

Me parece que si viene esa pregunta, entonces podemos empezar a elaborar un poco para ese grupo
particular de jovenes, tratar de ver las condiciones de actividad en funcién de si asiste o no, eso
creo que se puede hacer algo. Tal vez, ahi senalar que, como otras veces hemos comentado, algo
positivo es que la tasa de ocupacion, si uno la ve para el grupo de personas entre 25 y 59 afios, que
son la gente que uno le ve mas estabilidad en su participacion en el mercado laboral, ese si retornd
a los niveles prepandemia, incluso, estd en niveles muy similares a los que veiamos antes en torno
al... en el altimo dato que tengo aqui al 73,6% de la tasa de ocupacion para las personas entre 25
y 59 anos. Lo que si es un poco inferior es la tasa de participacion para ese mismo grupo que esta
en el 78%. Pero si, creo que podemos desarrollar algo para atender la consulta.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias, Manuel Esteban. Perdon y habia un elemento que Manuel Esteban puso en el chat,
que es que la variacion interanual del empleo en empresa privada en los datos de la Caja a octubre
es 3,1, que coincide practicamente con el decrecimiento del nimero de personas en informalidad.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Super, gracias, ahi si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Pusieron por doble partida, lo habia puesto Natalia y luego, Manuel Esteban.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Perdén, si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Pero, continte.
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SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, disculpas, es que no le d¢ el crédito a Natalia. Seguimos con los datos de comercio internacional.
Si gusta, don Rigoberto, nos puede comentar un poco sobre este tema.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Disculpa, porque no estaba seguro. Puedes regresarte una filmina, es que a veces, no sé si viene
esta informacion, pero seria también bastante interesante ver si esa caida es en los salarios
nominales y reales, la caida en el crecimiento de los salarios nominales y reales, si estd explicada
por el sector privado o el sector publico.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
[La desaceleracion?

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si, exactamente, la caida del crecimiento.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, perfectamente, tenemos las desagregaciones por privado y publico. Entonces, lo podemos tener
para mafana.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Excelente, muchas gracias, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchas gracias. Adelante, don Rigoberto, usted nos comenta de comercio internacional.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si, muchas gracias, Alonso. Buenas tardes a todos. Bueno, las exportaciones de bienes, en total han
crecido 14,9% en...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Rigoberto, acérquese un poquito mas al micréfono, viera que...

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Ahora voy, ;aca mejor?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, mejor.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Les comentaba que las ventas de bienes acumuladas a noviembre han crecido un 14,9% vy las
importaciones han crecido menos que eso, un 6,6%. Eso conlleva a que la brecha comercial se haya
reducido en términos del PIB a 2,1%, mientras que fue 3,6% el afio anterior en ese mismo lapso.

Siempre destaca, en el caso del régimen especial, los implementos médicos y en la parte de régimen
definitivo, manufactura como café, papel y otro tipo de productos ahi, mas ligados a esa actividad,
en contraste con lo que ha venido ocurriendo con las exportaciones de los bienes agricolas,
particularmente, café, perdon, banano y pifia, producto de los temas climaticos que comentd don
Henry hace un momento. Tal vez, recordemos que las exportaciones del régimen especial
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representan en este afio un 70% de las exportaciones totales y en las importaciones, esa
participacion es de un 20%.

Entonces, para tener esa referencia, creo que es importante, sigue comportandose relativamente
bien, en términos relativos, las importaciones de bienes de capital y de materias primas,
particularmente, en el régimen especial, lo cual augura que tendriamos tasas de crecimiento
similares a las que hemos observado en enero, noviembre, que estan creciendo de forma acumulada
en un 21,8% esas importaciones, esas exportaciones. Entonces, yo creo que eso es lo mas relevante
a tener aqui en consideracion del comercio exterior para el informe de coyuntura de noviembre. Si
tienen alguna consulta, quedo atento.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
La ultima parte que dijo, ;qué es lo que crece el veinte pico porciento? Que se augura que crece.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Las exportaciones del régimen especial, viene creciendo a tasa 21,8%, vemos un buen
comportamiento en las importaciones de materias primas y bienes de capital y eso de alguna
manera puede asociarse con un buen desempefio futuro de ese componente.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Esté bien, no, perfecto, clarisimo, es que yo entendi importaciones y digo, no, no me suena, pero
ya cuando me dicen que exportaciones perfecto. Excelente, don Rigoberto.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Una pregunta pequefiita, jhay informacion sobre cudnto representa el sector agro en las
exportaciones en el régimen definitivo? Para entender un poco la contribucion a la caida, porque
viendo la manufactura, la manufactura se ve relativamente bien, entonces nada mas para tener, me
imagino que el agro es importante, entonces, mas o menos, para tener una idea de la composicion.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Gracias, ahi, tal vez, no sé si Rosa Ruiz tiene el dato de cuanto es la participacion de la parte
agricola en el régimen definitivo o si no lo preparamos para mafiana.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Esta bien, adelante.

SRA. ROSA RUIZ VASQUEZ:
Ya casi le digo, Rigoberto, estoy buscando la informacion.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Perfecto, ahi la ponemos en el chat, muy bien, muy amable.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Excelente, gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Mientras tanto, ;podria solicitar un receso?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Por supuesto, adelante. Dona Celia.
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SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior, un minutito.

Se deja constancia de que, al ser las doce horas con catorce minutos, el seiior
Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, decreto un receso que
finalizo a las doce horas con veinticinco minutos, momento en que se reanudo la sesion.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Listo, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Compafieros, por favor, verifiquen el indicador de grabacion. Don Jorge, don Juan, dofia Marta,
don Max, dofia Silvia... no sé porque se me ubica en otra pantalla...

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Aqui estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ahi estd dofia Silvia, si y mi persona, los seis miembros observamos que hay indicador de
grabacion. Adelante, compatfieros, por favor.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchisimas gracias. Tal vez, un resumen de los temas de finanzas publicas. La caida en el pago de
intereses ha contribuido a un menor resultado financiero, un menor resultado deficitario financiero.
Ahora, pasando a condiciones financieras, en las tltimas semanas ha habido una mejora en
términos, sobre todo de la reduccion de las tasas activas. Previamente, veiamos mas bien
incrementos, pero con esta Ultima observacion si vemos al comparar la ultima observacion de julio,
perdon, de hoy, la que traemos hoy con respecto a julio, hemos experimentado reducciones de 50
puntos base en la Tasa de Politica Monetaria, la tasa basica pasiva se redujo 13 puntos base, la tasa
pasiva negociada 7 puntos base y la tasa activa negociada 28 puntos base. Este es un cambio con
respecto a lo que traemos en la ocasion anterior.

Si quisimos traer una desagregacion de los elementos que componen la tasa activa negociada, que
actualmente estd en 11,22 pero con respecto a un afio atras, exactamente en las mismas fechas, mas
bien, hay un ligero incremento y uno puede observar que ha habido incrementos, por ejemplo, en
las tasas de crédito a manufactura, a construccion, actividades inmobiliarias, transporte y otros,
servicios y turismo, tarjetas y consumo. Hay algunos que han experimentado reducciones, pero en
general, todas las actividades han experimentado incrementos y este es un afio en el que hemos
tenido, bueno, algunas reducciones de la Tasa de Politica Monetaria, de la tasa basica pasiva,
entonces, es un elemento que nos llama la atencidon con respecto a julio si ha habido reducciones,
pero en realidad esas no compensan lo que ha ocurrido en el altimo afio.

Entonces, en la liquidez se ha mantenido una liquidez alrededor de... en promedio, en este afio, de
720.000 millones en el MIL que todavia es una liquidez alta en promedio. Ha tenido algunas
variaciones en las tltimas semanas por motivos de los diferentes pagos y salarios y aguinaldos que
son tipicas en esta época... perdon, sobre condiciones financieras...

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Una preguntita, Alonso.
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SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, sefor.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Disculpa, puedes volver... si, aqui digamos, la reduccion de la tasa activa neta también pudo haber
sido afectada por la emision de los eurobonos del Gobierno.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
(El afio pasado?

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, a ver, lo que [...] en noviembre y diciembre.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si, exactamente.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, es que es muy poco tiempo, don Juan...

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Okey.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Tendria que ser un mercado muy prospectivo, pero... no s¢, tendriamos que analizar mas, pero es
muy reciente como para que se haga, para que se manifieste en las cifras y en estas magnitudes.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Entonces...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Perdon, vamos a ver si estoy entendiendo. No, no, estoy entendiéndole al revés, porque como
vemos algunas reducciones, usted dice que estas reducciones, usted esta preguntando, mas bien,
los aumentos. El hecho de la inflexibilidad tiene que ver a que el Gobierno tuvo que competir con
la oferta de fondos prestables en Costa Rica, entonces, durante buena parte del afio estuvo
demandando recursos del sistema financiero, ;esa es la pregunta para ver si estoy entendiendo?

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Si, a ver, mi pregunta, en general es que si las colocaciones de Hacienda tienen un efecto sobre...
el efecto total sobre la tasa. Esta lo que usted menciona que es el que no se logro, digamos, que al
principio no lograron colocar bonos, pero después colocaron y, entonces, queria mas o menos
entender si esa reduccion en -28 estd relacionado con algunos de esos movimientos o solo tiene
que ver con las reducciones de la tasa de politica.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ah no, no, creo que no... es como separar qué es, habria que ver, porque es de julio a la fecha, 28
puntos base a qué se debe. La entrada de recursos externos... es que estd muy reciente, que me
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costaria creer que ya se manifiesta en las tasas activas.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Perfecto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Creo que le quedamos debiendo la respuesta...

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
No, esta bien, o sea, un poco eso era lo que queria, o sea, saber qué pensaban ustedes sobre eso.
Gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, también...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
[...] distinta, no es lo que yo pienso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, en la...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Perdodn, en los ultimos meses, alrededor de setiembre también observamos un valor relativamente
y creo que mads bajo de la tasa activa negociada del nivel actual. Entonces, tal vez, la conclusion a
la que yo llego en el tltimo afio y medio, la tasa activa negociada ha oscilado alrededor de un valor
de 11,0; 11,5, pero no ha tenido cambios importantes. Entonces, creo que no estd siendo influida
por, tal vez, por ese elemento y parece que tampoco en alguna medida por la Tasa de Politica
Monetaria.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
En algin momento vi la mano de don Jorge, no sé€ si don Jorge queria decir algo.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Si se podria decir en ese grafico de la derecha de las condiciones de liquidez si hay... si se podria
decir que, al haber una menor, en la raya de la derecha, la raya roja de la derecha, que es inferior a
la de la izquierda, /si se podria decir que tenemos una situacidon menos con menos riesgo en la
actualidad que la que teniamos antes de enero del 25?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, cuantitativamente, si.
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SR. ALONSO ALFARO URENA:
Cuantitativamente, si, yo coincido.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Muchas gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si. En alguna medida esa reduccion, pero parcialmente, es por la finalizacién de las ODP, si, el
pago de las ODP, pero observandolo, simplemente, como cantidad, liquidez...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(Algo pasé con el micréfono?

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Se fue Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
No, perdon, es que yo vi la mano de don Jorge levantada, entonces, pensé que ¢l iba a hablar.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
La que estaba era, perdon, lo que estaba era bajandola, mas bien, disculpe, pero coincido con usted,
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

De acuerdo gracias. Otro, un par de diapositivas mds, voy a apurar un poco, pero sobre las
condiciones financieras, sobre los premios negativos que hemos observado, Ramon, si quiere pase
la siguiente, generalmente traemos la informacion que esta en las barras rojas, que es el premio
negativo a plazo alrededor de seis meses y a plazo de uno o dos afos que ha sido, como digo,
negativo por bastante tiempo.

Este premio se construye con las diferencias de tasas y la informacion que generalmente no
traemos, pero traemos aqui, es el nivel de esas tasas, de la tasa en colones y la tasa en dodlares
correspondiente a los mismos plazos. Uno puede observar que han sido muy estables, entonces el
cambio en los premios o el menor premio negativo que hemos observado en el ultimo... en los
ultimos meses, se explica principalmente por la reduccion en la expectativa de variacion cambiaria
que esta en la linea azul oscura y, entonces, la menor expectativa de depreciacion lleva a un premio
menos negativo. Entonces ese es el... una pieza de informacion que traiamos.

Otra forma de evaluar los temas de variacion cambiaria es para el plazo de un afo y mas, el premio
es 1,86, entonces, eso se construye con la expectativa de variacion cambiaria en este momento. Si
uno utilizara, por el contrario, en vez de la expectativa de variacion cambiaria, si uno utilizara, mas
bien, la variacidn interanual observada en los tltimos 12 meses, que en este momento es negativa
y construyera ese premio utilizando eso como expectativa, tendriamos la linea verde. Esa linea
verde refleja un premio positivo, que es... ignoremos la respuesta que se obtiene de la expectativa
de variacion cambiaria y utilicemos los ltimos 12 meses como la informacion. Entonces, eso es
lo que significa esa linea verde.

Si uno se devolviera en el tiempo y pudiera observar 12 meses en adelante lo que va a ocurrir con
el tipo de cambio, entonces nos podemos devolver a diciembre 2024, y en diciembre 2024 el premio
era 3,87 porque hubo alguna apreciacion. Entonces, ese es otro elemento, en algin momento lo
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habiamos traido, pero me parece que don Jorge nos habia hecho una consulta similar. Entonces era
una pieza adicional de informacion que queriamos compartir.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, pero es como una curiosidad, Alonso, porque no es la forma racional de tomar una decision, la
decision siempre es prospectiva, yo tengo 1 o USD 1 y de pronto decidi, lo coloco a 12 meses
plazo en qué moneda y no puedo atribuirle lo que pasé con el tipo de cambio, lo que habia en los
12 meses siguientes, o sea, las expectativas no reflejan eso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Las expectativas no reflejan eso y quiza eso es lo que llama la atencion, porque siempre en Costa
Rica las expectativas son de depreciacion, pero bueno, en la evidencia histdrica tenemos casos de
apreciacion o depreciacion, si, estoy de acuerdo.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Yo quiero hacer un comentario y ese es este, que Roger tiene razon desde el punto de vista tedrico,
asi es como debe plantearse, pero lo que pasa es que la observacion que yo hice en el pasado es
que hay un desfase muy grande entre la realidad... en la realidad, de lo que son las expectativas de
lo que se ha materializado. Entonces, alguien se estd equivocando, la gente que estd haciendo las
expectativas o el mercado. Pero no zanjar esta discusion aqui, pero si quisiera yo mencionar que, a
lo mejor el hecho de que hayamos tenido nosotros tasas negativas, no ha provocado una salida de
capitales, porque la gente esta creyendo y esta pensando en otra cosa, mas lo que la gente estd, me
parece a mi, que mas influida por la linea verde de Alonso, que por las expectativas que salen de
alguna otra forma, cualquiera de las otras dos. Y a mi, por ejemplo, eso me tranquiliza mucho
porque también se ha reflejado en una gran estabilidad en el mercado cambiario y, entonces, es un
dato importante de observar. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Gracias, don Jorge.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante, dofia Marta.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

No, yo coincido, yo coincido con eso y ustedes también me han escuchado decir que, bueno, por
lo menos yo no creia tanto en esas expectativas, porque siempre lo he dicho, que es més un deseo
que una expectativa y coincido que los calculos economicos se hacen a futuro. Pero, efectivamente,
si realmente hubiera sido una expectativa uno hubiera visto un comportamiento distinto, pero
bueno, este dato que trae Alonso hoy me parece que ayuda mucho a aclarar las cosas, realmente el
premio hacia el pasado, el premio negativo no se ha dado.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, ex post, la gente lo toma como ex post.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Si, no, yo sé, yo s¢€ que eso se toma a futuro, ex post y eso no se ha dado.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, cuidado con las expectativas porque tenemos la encuesta que alguien dice, la gente expresa ...
pero el mercado no expresa deseos, el mercado es... estan en las tasas de negociacion del
intercambio de titulos y eso no es una pregunta, es un resultado que sale implicitamente de lo que
esta construido ahi.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Pero esas expectativas se han ido reduciendo, o sea...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, reduciéndose, pero no tanto. Siguen siendo positivas, no negativas.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Bueno, si, pero se han se han ido reduciendo, vamos a ver...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, el premio lo calculan con las expectativas de mercado.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Si, pero...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ya lo incorpora.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Pero bueno, también a mi esto también me da tranquilidad.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Por supuesto que da tranquilidad porque es lo que ellos han estado mostrando con otro indicador,
que es que si hemos tenido cierta dolarizacion en algunos agregados, nada mas, que no se ha dado
de forma desordenada de que implique problemas en el mercado cambiario, pero si se ha dado, o
sea, lo que nos dicen las expectativas y eso se corrobora con el comportamiento de los agentes
econdmicos, con la diferencia de que no ha sido un movimiento desordenado, tal vez, porque no
ha sido masivo el movimiento a la dolarizacion.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, lo racional es usar la linea roja y es generar incentivo para pasarse a dolares, pero... y bueno,
aprovecho de una vez y Ramoén, podemos pasar a la siguiente para hablar de los temas de
dolarizacioén en el centro, donde si, como tendencia, por ejemplo, en el M1 amplio hay una
reduccion de dolarizacion, pero en la ultima observacion tuvimos un ligero incremento, a mediados
de este afio hubo un incremento que se modera, pero actualmente estamos en valores cercanos al
33% de participacion de moneda extranjera en la liquidez total y M1 amplio y en el crédito ronda
también el 32,6 y en el Gnico donde hubo una reduccion ligera de la dolarizacion es en la riqueza
financiera.

Los agregados monetarios en general crecen de manera consecuente con la produccion nacional.
El M1 y la liquidez total estan creciendo cerca del 4% y la riqueza financiera esté creciendo a un
poco mas del 6%. Ambas métricas de moneda nacional y moneda extranjera en el crédito, vemos
para el ultimo dato una ligera desaceleracion. En general, esta creciendo el crédito a 5,3 interanual.
Con un mayor crecimiento en moneda extranjera, pero significativamente menor de lo que
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observamos y nos llamaba la atencion con algiun grado de preocupacion durante el 2024. Entonces,
ahora, en realidad, ambas tasas estan relativamente cercanas.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Con respecto a... si, sefior.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Nada mas una observacion, respecto al margen negativo de colones. A mi me parece que debe
tomarse en cuenta el costo de la conversion que no deja de ser importante. Y eso yo creo que si
afecta las decisiones de las personas de si se pasan a ddlares o no, y el margen de comprar o
convertir moneda en un sentido o en otro es importante. Y aparte de eso, yo siempre he pensado
que hay un rango...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Valor de referencia.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Un rango de indiferencia, efectivamente, que la gente tomando en cuenta ese costo y tal vez, otras
molestias de todo el proceso de conversion y otros riesgos que puedan estar tomando en cuenta que
hay cierto rango que lo hemos visto en la practica, no lo hemos podido, tal vez, medir porque no
hemos llegado al nivel que podria activar esa decision. Pero ya hemos visto que hemos estado 50
puntos abajo de la Reserva Federal con, obviamente, con niveles de riesgo muy inferiores a los de
Costa Rica y no ha habido esos movimientos que serian poco mas con implicaciones en la balanza
de pagos, pero los que ocurren internamente con movimientos de portafolio también pareciera tener
un rango de indiferencia, que seria interesante, tal vez, poder llegar a alguna estimacion de eso.
Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
A usted las gracias, don Max. Don Jorge. Microfono, don Jorge.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Me parece importante lo que dice Max, yo quisiera agregar o no s¢ si complementar con lo
siguiente: ese costo o margen de indiferencia que existe, que es real, pero se manifiesta mas en
periodos de estabilidad, pero cuando no hay estabilidad ese margen se vuelve cero, porque si la
expectativa fuera verdaderamente real, de una devaluacion... de una apreciacion, de una
apreciacion, una depreciacion de la moneda nacional, entonces ese margen cae.

Yo lo que creo es que eso es importante calcularlo, sobre todo, para tenerlo en periodos de
estabilidad, como lo que hemos tenido en el tipo de cambio durante dos afios. Y entonces, ese es
uno de los elementos adicionales a los que se pueden agregar a la explicacion, porque nos hemos
salido con la nuestra, en el sentido de tener tasas menores que la FED y no se ha provocado esa
conversion de carteras y ese tipo de cosas.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, don Jorge. Don Juan, adelante.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
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Un comentario sobre el documento que estad relacionado a este punto. En el documento que creo
que es en el punto cinco de la parte nacional, dice como las... no, el seis, que los agregados
monetarios del crédito no incuban presiones inflacionarias futuras. Todo bien, pero cuando veo la
liquidez, est4 creciendo como a la misma velocidad que la produccion real. Si quisiéramos, creo
que para que sea consistente con la meta, ;el crecimiento en la liquidez no debi6 de haber sido més
alto?

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, entiendo, no sé, don Réger, si usted queria comentar, pero entiendo la observacion. Si interpreto
correctamente, lo que usted quiere decir es, la liquidez deberia ser el valor del crecimiento de la
produccion mas la meta, que seria agregarle tres puntos porcentuales. Entonces seria alrededor de
un siete, mas o menos 7,1 si, bueno, perdon, 7,6 en este momento.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
6,7, si, exactamente.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, adelante.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Si, lo que Juan esta diciendo, en el fondo, es que la politica monetaria la hemos mantenido un
poquito mas en el lado restrictivo y eso yo creo que es un elemento importante.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Lo que pasa es que estaba sobrando mucha liquidez. La forma de ver la liquidez, si es tan restrictivo
es en el MIL. Si hace falta, el modelo inglés a lo Simon Gray, creo que es, €l lo que hace es, lo que
queriamos hacer, es un déficit estructural de liquidez. Pero, lo que tenemos es un superavit
estructural de liquidez, o sea, la plata ahi esta para que se la llevan a 3,5%; piénselo.

Se deja constancia de que, al ser las doce horas con cuarenta y ocho minutos, la
seitora Marta Soto Bolaiios, miembro de la Junta Directiva, se desconecto de la sesion.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Es cierto eso, pero también, ahi, en el MIL ha bajado, ha bajado ese excedente.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No, pero si, pero, don Jorge, es una locura lo que tenemos ahi. Eso en otros tiempos no se dormia
tranquilo conteniendo eso. El 2008 fue cuando nos pegd mas fuerte, esos son en este momento
USD 1.500 millones, ahi para que se los lleven.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Pero yo creo que las expectativas de devaluacion, tal vez, en el 2008 eran distintas. Bueno y de
hecho...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No, no, era otro fendmeno, yo estoy de acuerdo, pero la amenaza estd ahi y la amenaza en eso fue
sobre el mercado de cambiario en un periodo muy corto, pero la amenaza sobre bienes y servicios,
ahi esta, es poder de gasto, poder de demanda del publico. Lo que puede estar ocurriendo son las
restricciones crediticias que tienen por otras razones, por las garantias, que el crédito... perola[...]
del crédito esta creciendo a 5,3, esta creciendo mas que el producto real, de hecho.
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Uno veria la limitacion desde el punto de vista del crédito, en todo, todo contribuye, pero si, lo que
don Juan dice, uno podria afinar un poquito mas, pero no es que estemos, o sea, la conclusion que
dije yo no es que estemos restringiendo. Si hubiese en el MIL un exceso de 400 mil, 800 mil, igual,
no nos vamos a oponer a eso. ;/Qué es lo que hay aqui? Estamos dejando que la oferta sea igual
que la demanda de colones, punto. Entonces, el peligro es, mas bien, sobrealimentar la oferta de
colones, cuando la economia no lo demanda, entonces inflar innecesariamente la economia es el
cuidado que hay que tener.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

En algunas oportunidades hemos dicho, en algunos informes que yo he leido de la Division
Econémica, que lo ideal es tener un crecimiento del crédito, similar al crecimiento real de la
economia y la meta. Entonces, yo pienso que al tema tenemos que darle un poco mas de vueltas
para ver coOmo es...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, ahi tendriamos que ir la tasa promedio, porque estamos viendo la puntual, es la tasa promedio
del afo, porque el PIB es lo que crece el PIB en el afio. Entonces, yo no miro una diferencia de un
punto como que sea algo que tengamos que corregir en este momento, sobre todo a las tasas que
esta creciendo la economia, al incremento que tenemos mas gasto en consumo, en fin, con lo que
estd ocurriendo con los ingresos reales, pero en fin, es parte de la discusion. Continten,
comparieros.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias. Si, tal vez para continuar, ya casi terminamos y luego nos faltan los elementos de
discusion de politica monetaria. En temas de mercado cambiario, en este diciembre tenemos un
incremento significativo tanto de la oferta como de la demanda. En el valor neto se mantiene
relativamente constante el resultado, pero esa mayor disponibilidad de divisas es congruente con
los resultados que vemos en el mercado cambiario. El grafico de la derecha es un tanto complejo,
pero vale la pena destacar que, para la linea amarilla, que es el afio 2025, hemos tenido algunas
sesiones que han sido particularmente altas, historicamente altas con respecto a los tltimos 10 afios,
en las que el resultado neto ha sido bastante positivo, en mas de USD 120 millones en cada una de
esas sesiones.

Entonces, en congruencia con esta mayor disponibilidad de divisas, ha habido movimientos hacia
la apreciacion, aunque en los ultimos... en las Ultimas semanas ha habido alguna volatilidad. La
variacion interanual del tipo de cambio es de 1,62 negativo y la acumulada en este afio es 3,03. Esa
volatilidad que mencionaba se refleja en el grafico de la derecha, donde un incremento no destaca
con respecto a los ultimos tres afios, pero en este aflo, si es el punto de volatilidad mas alta que
hemos tenido. Si hay que recordar que a mediados del 24, a inicios del 23 y en algunos periodos
del 23 hubo mayor volatilidad que la que hemos tenido y ya esté es calculada como una desviacion
estandar movil de 20 dias a partir de la variacion diaria del tipo de cambio.

La participacion del Banco Central en el mercado cambiario se mantiene, una participacion
promedio en este afio del 62%. La mayoria ha sido para atender los requerimientos contemporaneos
y futuros del sector publico no bancario. En estos momentos hay unas compras anticipadas para
ese motivo de 794 millones y en los ltimos tres meses ha habido un incremento de compras del
Banco Central para operaciones propias. El indicador de seguimiento de reservas esta actualmente
en 151. El nivel de reservas a PIB es 16,6 y ese salto que ustedes pueden observar en el nivel de
reservas internacionales netas de Banco Central es especialmente relacionado con la emision de
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bonos que realizd el Ministerio de Hacienda y buena parte de esos recursos estdn depositados
actualmente.

Vale la pena recordar que cuando se aprob¢ ese indicador de seguimiento de reservas, el objetivo
de la Junta era que en el largo plazo estuviera entre 100 y 150, pero se reconocia desde el momento
en el que se tomo la decision que, por distintos motivos, puede haber desviaciones y en este caso
es una desviacion por ese monto de depdsitos que tiene el Gobierno en el Banco Central.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, sefnor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si no, ciertamente, qué dicha que lo recuerda porque hay dos elementos importantisimos en su
presentacion; uno es la acumulacion para divisas para el sector publico, que es 794,5, o sea, el
sector publico ha demandado la cantidad que haya demandado, el Banco Central ha llevado en el
afio esa demanda y tiene acumulado, a lo largo del tiempo, una demanda superior a lo que el sector
publico le ha pedido, de casi USD 800 millones, ese es un elemento.

Luego, lo del indicador de reservas, qué dicha que lo... bueno, yo no lo tenia en este momento
presente y recordemos que en el primer trimestre tiene pagos importantes el Ministerio de
Hacienda, esos dolares que estan depositados aqui, se nos van a ir, entonces transitoriamente
podemos crecer, para arriba del 150, pero va a ser por un poco tiempo, de acuerdo con el flujo de
caja del Ministerio de Hacienda, porque lo que tiene en este momento tiene altos niveles en colones
y ddlares y es un prefinanciamiento para enfrentar el primer trimestre. No quiere verse en lios en
los tres primeros meses y practicamente, tiene mas de un punto, creo, casi dos puntos del PIB
depositados en el Banco Central, lo cual es altisimo histdricamente para el Gobierno. Perdon.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, sefior. Muchas gracias. Como ultimo elemento de este analisis de coyuntura, traemos los datos
de inflacion, donde se observo un incremento en noviembre, que lleva la inflacion general a un
valor de 0,4 interanual; la subyacente se incremento ligeramente, en estos momentos esta en 0,5.
Todo esto es explicado por variaciones positivas en servicios, pero variaciones negativas que mas
que lo compensan, especialmente en combustibles, aunque también en alimentos, si uno solamente
tomara bienes y alimentos y combustibles y servicios, eso practicamente que se compensa.
Entonces, son los alimentos y los combustibles los que estan llevando a una variacion negativa.

Hay que destacar y de esto vamos a comentar mas, previamente, que la mediana de la encuesta de
la expectativa de inflacion a 12 meses, en la Ultima observacion esta en 1,0. Durante un buen
tiempo, alrededor de dos afios, se mantuvo cerca del limite inferior del rango, alrededor de la meta,
en los ultimos tres meses tiene una tendencia descendente.

Para la encuesta que se esta desarrollando actualmente, la tasa de respuesta todavia es relativamente
baja, pero la expectativa es 1,4. Eso si, la expectativa de mercado se mantiene cerca del 2, esta en
un valor de... que se increment6 en la observacion de noviembre. Entonces, en este momento, hay
alguna diferencia que no habiamos observado en los ultimos meses de las distintas mediciones de
expectativa. Para terminar, el resumen de la coyuntura nacional, el crecimiento econdémico
continua, es solido, la inflacion esta en...
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SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Disculpa, Alonso, puedes devolverte. Una cosita, pueden generar... al principio, como en enero,
en febrero, recuerdo que sacaban datos de precios de mediados de mes. No sé si existird la
posibilidad de hacer eso...

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, lo tenemos en el siguiente punto de agenda, ya se los presentamos. Entonces, la inflacion es
determinada, en mayor medida, por los precios de bienes, por eso estd negativa y en los demas
indicadores, para resumirlo muy brevemente, hay estabilidad en las cifras fiscales, en las tasas de
interés, el exceso de liquidez se mantiene relativamente estable, la trayectoria de los agregados
monetarios esta cerca de 4 en los que comentamos y ha habido una apreciacion que es congruente
con esa mayor disponibilidad de divisas y el Banco Central ha comprado contemporaneamente y
hacia futuro, requerimientos del sector publico no bancario. Don Réger, con esto termino esta
seccion y nos quedaria lo de andlisis de politica monetaria. Ramon, si quiere quite la presentacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Yo lo que considero es que en este momento no tengo comentarios, porque los comentarios han
sido amplios a lo largo de la presentacion de los distintos miembros. En todo caso, no sé si alguien
quiere hacer algin comentario, si no pasariamos a dar por recibido el Informe Mensual de
Coyuntura Econdémica. Los que estemos de acuerdo, muy bien, don Juan, don Jorge, don Max,
dona Marta, ;ya se nos fue?

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior. Ya dofia Marta se retiro.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Aqui estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Doiia Silvia. Es que no sé porque se me va hasta la tltima pantalla y mi persona. Entonces, los
cinco miembros presentes damos por recibido el Informe Mensual de Coyuntura Econdmica del
mes de diciembre, de hoy 17 de diciembre”.

La Junta Directiva, con base en lo expuesto por la Division Econdmica y la Division
Andlisis de Datos y Estadisticas, asi como en los comentarios transcritos en la parte expositiva de
este articulo,

dispuso por unanimidad:

dar por recibido el Informe Mensual de Coyuntura Econémica a diciembre de 2025, expuesto en
esta oportunidad por funcionarios de la Division Economica y de la Divisiéon Analisis de Datos y
Estadisticas, en cumplimiento de lo estipulado en el articulo 24 de la Ley Orgdnica del Banco
Central de Costa Rica, Ley 7558.

Comunicar a: Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Division Econdmica,
Divisién Analisis de Datos y Estadisticas, Division Gestion de
Activos y Pasivos, y Auditoria Interna).
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ARTICULO 7. Anadlisis de los primeros insumos para la revision del nivel de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), a diciembre de 2025.

Los seiiores, Julio Rosales Tijerino, gerente de departamento banca y supervision
del Departamento Estabilidad Financiera, Melissa Herra Leandro, Natalia Villalobos Medina,
Alvaro Solera Ramirez, Carlos Brenes Soto, Guillermo Picado Abarca, Ramon Araya Cruz,
Melissa Vega Monge y Esteban Sanchez Gomez, todos funcionarios de la Division Economica,
asi como Rigoberto Torres Mora, director del Departamento Andlisis de Datos Organizacionales
y Rosa Ruiz Visquez, estos ultimos funcionarios de la Division Andlisis de Datos y Estadisticas,
participaron en la discusion del asunto al cual se refiere este articulo.

De conformidad con el orden de dia, la Junta Directiva conocié los primeros
insumos para la revision del nivel de la Tasa de Politica Monetaria, a diciembre de 2025, expuestos
por el sefior Alfonso Alfaro Urefia, economista jefe de la Division Econdémica y Evelyn Mufioz
Salas, directora del Departamento de Investigacion Econdmica, adscrito a la citada division.

De este asunto se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante con lo siguiente, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias. Continuamos con los insumos iniciales para el andlisis de politica monetaria para
la decision que se tiene que tomar el dia de mafiana con respecto a esta tasa. Con la informacién
preliminar que tenemos, la prevision es que el afio cierre con una variacion negativa de precios de
0,9 que esto combina reducciones en precios de bienes agricolas, electricidad y boleto aéreo,
mientras que hay incrementos en precio de agua, café, alquiler de vivienda, educacidn universitaria.

La variacion mensual se espera en 0,4 para diciembre y ya tenemos un poco mas de informacion,
adelante, con respecto a eso, donde habria aportes de vegetales, paquetes turisticos al extranjero,
pero con variaciones negativas de combustibles y telefonia movil. Si uno quitara combustibles, la
variacion seria negativa en 0,8. Esta la desagregacion de regulados y no regulados, donde es mas
fuerte en regulado, justamente, por el tema de combustibles y tendriamos crecimiento en servicios
de 0,4 pero caida en bienes de 2,1.

Un elemento es que ha habido, con esta proyeccion de variaciéon mensual de 0,4, tendriamos tres
meses de variacion positiva y efectivamente, el cuadro nos refleja que en este Gltimo trimestre la
variacion acumulada es 1,01. Anualizada este valor se convertiria en 4,11. Sin embargo, nosotros
actualmente tenemos dos modelos distintos de proyeccion por bienes que hemos desarrollado y
tenemos proyecciones de muy corto plazo para diciembre, enero, febrero y marzo.

Lo que se observa es que en enero, febrero y marzo esa variacion acumulada seria, digamos... en
el cuadro en diciembre de 2025 es el trimestre que comprende octubre, noviembre y diciembre. Si
nos vamos a enero y agregamos el mes de enero y quitamos el de octubre, tenemos el valor de 0,60
y sucesivamente con ventanas moviles. Entonces, para el trimestre que termina en ese mes
particular, tenemos el dato de enero, el dato de febrero y el dato de marzo y vemos que esa variacion
trimestral anualizada que tenemos para diciembre posiblemente se revierta, porque va a haber
variaciones negativas importantes en enero, febrero y marzo, del siguiente afio.
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Y esto recordemos, y esto es algo que yo agradezco como insumo de la Junta Directiva, porque a
finales del afo pasado y a inicios de este, hubo variaciones muy fuertes, especialmente por
alimentos, entonces, a la hora de incorporar eso como informacion y al comparar interanualmente,
pues lo que vemos, mas bien, es reducciones importantes en esas tasas de crecimiento de los
precios.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Nada mas, Alonso, para efecto de la realidad, verdad, como un contrafactual con la realidad. Se
supuso que el choque agricola que habiamos tenido en 2024 no lo ibamos a tener en 2025, porque
desde noviembre y diciembre del afio pasado empezamos a ver el incremento en alimentos, luego
que se prolong6 como hasta el mes de febrero, me parece, febrero o marzo, no recuerdo, estoy casi
seguro de que a febrero. Este afio no lo hemos tenido, pero los precios no han bajado, si nosotros
esperabamos las reducciones adicionales en noviembre o diciembre y no las hemos visto. Entonces,
creo que ahi es como un supuesto muy fuerte, hay algo mas que estd cambiando en el IPC que
compensa la aparente reduccion que hay en los agricolas. Pero entonces hay que tener mucho
cuidado, con eso. Valioso el insumo de la Junta que usted dice, pero no como supuesto, esto ya
contrastado con la realidad no esta validandose. Es todo, puede continuar.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Tal vez, efectivamente, en octubre, noviembre y diciembre han aumentado con respecto a los meses
previos, pero interanualmente si han caido, y por eso la prediccion es que el cierre del afio sea una
variacion interanual de 0,9, y también, ya, mas bien Evelyn, si gusta, le doy la palabra para que nos
hable de las proyecciones de inflacion de los siguientes trimestres.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Disculpen la interrupcion, de lo que habia, de lo que acabo de ver, mas o menos, del indice de
alimentos se mantiene alrededor de 115, bastante estable desde mediados de afio, inclusive un
poquito antes, entonces, ni siquiera después de la caida del choque climético, los alimentos han
mostrado algln tipo de crecimiento, se ha mantenido en cero.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
De acuerdo. Evelyn, si gusta, sigamos, Ramon, con la siguiente.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Gracias, buenas tardes. Tomando en cuenta la informacion que comentd Alonso en las filminas
previas, estimamos que el cuarto trimestre de este afio cierre en -0,6 en promedio. Esta estimacion
para diciembre y para el primer semestre del 26 esta considerando la informacion que nos da un
conjunto de modelos satélites, no solo del modelo de inflacién por componentes, sino modelo de
factores, univariados y una combinacion bayesiana. Ademas, aqui se toma en cuenta el criterio del
equipo de proyeccidn sobre la trayectoria mas probable que tenga la inflacion en el corto plazo;
corto plazo, los proximos cuatro meses.

Mantenemos la proyeccion para el primer trimestre del afo 26 en un valor negativo, menos
negativo, pero es muy similar a lo que traiamos y valores un poco mas bajos en los primeros
trimestres de proyeccion, afectado principalmente por lo que ya comentd Alonso, de la trayectoria
de los precios de petroleo futuros, sobre todo en el afio 26. Ya para el 27 tenemos una recuperacion
y la proyeccion que tenemos en este momento para el mediano plazo no difiere mucho de la que
teniamos en octubre en el informe de politica.
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Siempre hay riesgos inclinados a la baja, tanto en la inflacion IPC como en la inflacion subyacente.
En este caso, la inflacién subyacente siempre se desacelera, como lo comentabamos la vez anterior,
sin embargo, hay una diferencia ahi de una décima de punto. Y hacia adelante, también, vemos esa
convergencia hacia valores de 2,5%. Siempre hay riesgos concentrados a la baja y sobre los
determinantes macroecondémicos... ;,Si, Alonso?

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Hay algo que queria ampliar. Tal vez, si nos devolvemos a la anterior y es algo que también se ve
en la inflacion. Si hay un incremento de algun valor, sobre todo para el cierre del 2024 y en el caso
de la general se observa, también, en el primer trimestre del 2026, pero hacia la segunda mitad del
afo, mas bien, tenemos valores inferiores. Y, Evelyn, no sé si quisiera ampliar un poquito porque
yo creo que esto es especialmente por el insumo de hidrocarburos.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Correcto, si, eso es lo que mencionaba en el caso de IPC. En el caso de IPC si vemos ese efecto de
la trayectoria esperada de hidrocarburos, que se desacelera, [...] mas negativa la variacion en el
aflo 26 y ya para el afio 27 si esas variaciones interanuales de precios de petroleo son similares a
las que teniamos en octubre. Si bien los precios son diferentes, el valor en délares es diferente, la
trayectoria es similar en el 27 con respecto al 26. En el caso de la inflacion subyacente, ahi ya tal
vez no entran a jugar, directamente, los precios de petroleo, sino solamente algunas relaciones de
segunda ronda.

Pero lo importante aqui es la trayectoria de las expectativas de inflacion, que al menos para el cierre
de este afio estan resultando mas bajas de lo que nosotros habiamos estimado. Y eso nos afecta la
proyeccion hacia adelante. De ahi, en el caso de la inflacion subyacente, que la idea es que recoja
esos determinantes macro, que es la brecha de producto y las expectativas de inflacion, ahi también
hay un ajuste a la baja, principalmente por eso. Si gusta, lo vemos en la siguiente filmina.

Las expectativas de inflacion si estan en el 2025, cuarto trimestre, mas bajas de las que habiamos
estimado. Y hacia adelante la proyeccion es levemente mas baja, pero no es estadisticamente
diferente de la que traiamos en octubre. En cuanto a la brecha de producto, si se mantiene en torno
a cero. Sin embargo, si vemos valores que son levemente negativos en el 26, desde el tercer
trimestre hasta el segundo trimestre del 27. Si gusta pasamos a la siguiente. No s¢, Alonso, si usted
quiere entrar aqui.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias. Para evaluar la postura, siempre utilizamos las expectativas. En el grafico de la
1zquierda tenemos las expectativas de la encuesta, donde la observacion que les hacia previamente
es que se han ido acercando a 1. El promedio ha bajado en los Gltimos meses de 1,8 en julio a 1,4,
y la mediana ha bajado de 1,8 a 1. Entonces, eso pone la postura fuera de ese rango, con la Tasa de
Politica Monetaria actual y considerando una tasa real neutral de 1,5 e imponiendo el rango de un
punto porcentual al que hemos utilizado en el ultimo tiempo, nos pone por encima de ese rango de
neutralidad, mas fuertes con la mediana.

En el caso de las expectativas de mercado, hay una diferencia en ese comportamiento de las
expectativas, porque mas bien en noviembre subieron ligeramente y estaria dentro de ese rango de
neutralidad. Pero si llama la atencion que, por lo menos en las encuestas, se ha manifestado ese
riesgo que hemos mencionado y vamos a mencionar posteriormente que haya una reduccion en las
expectativas que modifique esta evaluacion de la postura.
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En la trayectoria de mediano plazo para la Tasa de Politica Monetaria, que es el insumo que sale
del modelo, actualmente el modelo sugeriria una tasa de 3,4% con una trayectoria ligeramente
ascendente en adelante e igual la Tasa de Politica Monetaria real implicaria una reduccion ligera
en el horizonte de proyeccion, para el corto plazo utilizamos las expectativas que salen del modelo
y ya para el largo plazo la meta.

Actualmente la proxima reunion de politica monetaria todavia no esta definida, el dia de mafiana
se comentara este tema como un punto de agenda en la Junta. Entonces, esta es la tltima decision
que tendriamos en este afio y queriamos comentar, finalmente, los principales factores del riesgo
que podria mover la inflacion del rango de proyeccion central, perdon, de la proyeccion central.
Este ejercicio es una evaluacion del equipo donde se imputa una probabilidad y un impacto de esos
factores de riesgo y en orden de importancia por impacto y probabilidad, el primero que destacamos
es que las expectativas de inflacion estén por debajo de la meta y esto se asocia con la postergacion
de la convergencia al rango.

En segundo término y es un tema que comentamos durante la presentacion, que el traslado de las
reducciones de la Tasa de Politica Monetaria sea mas lento de lo que tenemos como evidencia
historica para Costa Rica. En tercer lugar, que haya una trayectoria de precios de materias primas
todavia inferior a la prevista que ya incorpora algunas reducciones y esto, incluso, en el contexto
de incertidumbre comercial y conflictos geopoliticos. Y, por ultimo, en orden de impacto y
probabilidad, que el crecimiento econdmico mundial sea inferior al proyectado. Por el lado de
elementos de factores de riesgo que podrian mover la inflacion por encima de la proyeccion central
que tenemos, serian los mismos choques de oferta que hemos comentado previamente, como
fenomenos climatologicos, locales externos y una fragmentacion del comercio global.

En ese caso, si ustedes ven el grafico, ese se acerca mas hacia el centro, hacia la parte amarilla del
gréafico, entonces ese es menor en probabilidad, aunque el impacto lo valor6 el equipo de una
manera similar al de elementos climatologicos. Con esto, nosotros terminamos la presentacion del
dia de hoy. Les agradecemos mucho sus observaciones y comentarios y trataremos de traer para el
dia de mafana una actualizacion de las dudas que quedaron.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muy bien, si le parece puede ir quitando la presentacion, para que nos veamos. Muchas gracias,
muy completo, en unos casos bastante clara por donde va a venir la recomendacion de ustedes,
pero bueno, eso lo dejamos para manana. ;Yo no s¢ los compaieros de Junta si tienen algin
comentario? No.

Lo que corresponde es dar por recibido este primer analisis, los que estemos de acuerdo en darlo
por recibido, por favor, manifestémoslo. Dofia Silvia, muchas gracias, don Juan, don Jorge, don
Max, mi persona, cinco miembros presentes, cinco miembros de acuerdo en dar por recibido. Dofia
Celia, ;qué corresponde ahora? No tenemos mads temas, /es dar por terminada la sesion?

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bueno, si ustedes estan de acuerdo, dariamos por terminada la sesion del dia de hoy y nos vemos
mafana’.

La Junta Directiva, con base en lo expuesto en esta oportunidad, asi como en los
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comentarios transcritos,

dispuso por unanimidad:

1. Dar por recibidos los primeros insumos para el analisis de la revision del nivel de la Tasa de
Politica Monetaria, a diciembre de 2025, expuestos en esta oportunidad por funcionarios de la
Division Economica y de la Division Analisis de Datos y Estadisticas.

2. Continuar con el analisis, en una proxima sesion y para los fines consiguientes, de la revision
del nivel de la Tasa de Politica Monetaria, a que hace referencia el numeral 1 precedente.

Comunicar a: Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Auditoria Interna,
Division Econdémica, Division Analisis de Datos y Estadisticas
y Division Gestion de Activos y Pasivos).

ARTICULO 8. Distribucion de documentos que no eran de cardcter resolutivo.

Seguidamente, los miembros de la Junta Directiva conocieron copias digitales de
los oficios que se detallan a continuacion, los cuales no eran de caracter resolutivo:

1. GER-0425-2025 del 9 de diciembre de 2025, por cuyo medio el sefior Pablo Villalobos
Gonzalez, gerente del Banco Central de Costa Rica, atiende el oficio DTE-0367-2025,

relacionado con la aprobacion de la programacion de las modificaciones presupuestarias para
el 2026.

(e

CR-50/07 del 8 de diciembre de 2025, mediante el cual la sefiora Celia Alpizar Paniagua,
secretaria general interina del Comité, informa lo dispuesto en el articulo 7 de la minuta 50-
2025 del Comité de Riesgos y Cumplimiento, celebrada el 27 de agosto de 2025, sobre la
presentacion del Informe sobre gestion ambiental y climatica en el Banco Central de Costa
Rica, asi como las consideraciones asociadas con el particular y los avances en la materia.

3. PRE-0053/2025 del 26 de noviembre de 2025, por medio del cual el sefior Mariano Segura
Avila, asesor de la Presidencia del Banco Central de Costa Rica, informa a la Auditoria Interna
del Banco sobre el cambio de asiento realizado por la aerolinea Copa Airlines al presidente del
Banco Central durante un vuelo internacional.

4. DEC-AAE-0082-2025 del 12 de diciembre de 2025, por cuyo medio la sefiora Olga Monge
Alvarado, funcionaria del Departamento Analisis y Asesoria Econdomica adscrito a la Division

Econémica, informa sobre el comportamiento del Mercado Integrado de Liquidez en
noviembre de 2025.

Se dieron por recibidos.

A LAS 13:18 HORAS FINALIZO LA SESION.
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