La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el numeral I, articulo 5 del acta de la sesiéon 5429-
2009, celebrada el 8 de julio del 2009,

dispuso:

Respecto de la propuesta de reforma al “Reglamento del Sistema de Pagos”, a las “Regulaciones de Politica
Monetaria” y a las “Politicas Generales para la Administracién de Pasivos”, remitida por la Divisién de Servicios
Financieros, mediante su oficio DSF-12-2009, del 3 de julio del 2009,

considerando que:

A

El articulo 2 de la Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica (Ley 7558), establece como objetivo
principal de la Institucion “mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional...”. Asimismo, el
articulo 3 (inciso c) de la misma ley dispone que, para el debido cumplimiento de sus fines, le compete
al Banco Central de Costa Rica (BCCR) “la definicion y el manejo de la politica monetaria y cambiaria”.

La Ley 7558, establece en el articulo 69 la potestad de la Junta Directiva de organizar y reglamentar el
funcionamiento del Sistema de Pagos.

La adopcion de un esquema monetario basado en metas de inflacion sugiere el uso de la tasa de interés
como instrumento de politica monetaria. Por lo tanto, la intervencion del Banco Central de Costa Rica
en el mercado de dinero es un elemento clave para la ejecucion de la politica monetaria, en un contexto
en donde la tasa de interés de muy corto plazo se convierte en el principal instrumento.

Para el afinamiento eficiente de la politica monetaria, el Banco Central de Costa Rica requiere contar
con herramientas tecnolégicas que faciliten su intervencion en los mercados de dinero, asi como los
procesos de negociacion de los intermediarios financieros que operan en tales mercados para
administrar sus posiciones de caja en el corto plazo.

El desarrollo de un mercado de dinero profundo, competitivo y eficiente, constituye una condicion
esencial para la implementacién de un esquema efectivo de intervencion monetaria, que le permita al
Banco Central de Costa Rica administrar la liquidez de forma mas oportuna, mediante la contraccion e
inyeccion de recursos de muy corto plazo a los intermediarios financieros, a efectos de mejorar la
transmisién de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) hacia el resto de la economia.

En el “Reglamento del Sistema de Pagos”, aprobado por la Junta Directiva en el articulo 11, de la sesion
5416-2009, celebrada el 11 de marzo del 2009, y publicado en el Diario Oficial La Gaceta 61, del 27 de
marzo del 2009, se incorpor6 el libro XIX (“Mercado Integrado de Liquidez™), con el proposito de establecer
las condiciones necesarias para regular el funcionamiento del servicio (servicio MIL) que proveera
soporte tecnoldgico al mercado, sobre la plataforma del Sistema Nacional de Pagos Electrénicos
(SINPE).

La puesta en funcionamiento del servicio MIL es una pieza fundamental para la intervencion del Banco
Central de Costa Rica en el mercado de dinero, a la luz de los requerimientos del Proyecto de Metas de
Inflacién y a efectos de establecer la tasa de interés como el principal instrumento para la ejecucién de
la politica monetaria, siendo también una opcion mas para que las entidades del Sistema Financiero
Nacional tengan acceso a fuentes de financiamiento que les permita hacer una administracion eficiente y
segura de su riesgo de liquidez.

Las operaciones negociables en el MIL estardn compuestas por dos “contratos” pactados
simultdneamente: el primero con una liquidacion inmediata, en la cual una de las contrapartes se
compromete a entregar a la otra una suma de dinero, a cambio de la pignoracion de valores que se
mantienen como respaldo de la negociacién; y el segundo, a liquidarse en una fecha futura pactada por
las partes, en la cual se activa la operacion de contrapartida; es decir, cuando se produce la devolucion
de los fondos, se cancela el rendimiento de la operacion y se liberan los valores pignorados bajo
administracion fiduciaria.



No obstante, el uso del término “crédito” para referir a las operaciones negociables en el MIL no denota
con claridad la mediacion simultanea, con la negociacion, del segundo “contrato”; siendo a su vez que el
término “operaciones diferidas de liquidez” se considera que se ajusta mejor a la verdadera naturaleza de las
operaciones del MIL.

l. Conforme con el articulo 184 del “Reglamento del Sistema de Pagos”, podran participar en el servicio MIL
“el BCCR y las entidades autorizadas en las Regulaciones de Politca Monetaria para participar en los mercados
interbancarios”. Consecuentemente, la participacion en el servicio MIL sera facultativa para las entidades
autorizadas, las que podran tomar la decisién de participar en dicho servicio de acuerdo con su propio
balance de costos y beneficios.

J. Mediante el articulo 5, de la sesidn 5418-2009, celebrada el 25 de marzo del 2009, la Junta Directiva del
BCCR aprobé una reforma al Titulo IV de las Regulaciones de Politica Monetaria, quedando el numeral
4, inciso b), establecido de la siguiente manera:
“El Banco Central de Costa Rica participara en el MIL otorgando crédito mediante operaciones colateralizadas, solamente
con las entidades financieras supervisadas y reguladas por la SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y SUGESE. Para ello Unicamente
podré utilizar como garantia, valores emitidos por el Banco Central de Costa Rica o por el Gobierno que estén en circulacion y
que provengan del mercado secundario.”

K.  El proyecto para desarrollar el servicio MIL se encuentra en su etapa final, por lo que dicho servicio esta
préximo a entrar en operacion sobre la plataforma tecnoldgica del SINPE. Por lo tanto, ante su entrada
en funcionamiento deben establecerse las pautas que normaran la intervencion del Banco Central de
Costa Rica en ese mercado de negociacion de dinero.

L. El BCCR se encuentra en una fase de transicion hacia una gestion integral mas eficiente de sus pasivos
financieros, que define la estrategia y el marco general de accion a seguir por la Administraciéon y que
favorecera una gestion coordinada y consistente de su endeudamiento.

M.  La apertura a un mayor nimero de participantes en la subasta de Bonos de Estabilizacion Monetaria
puede reflejarse en mejores condiciones financieras para la colocacion de la deuda del BCCR.

N.  Seguln se consigna en el articulo 8 de la sesién 5426-2009, celebrada el 10 de junio del 2009, y con base
en lo dispuesto en el articulo 361, numeral 2), de la Ley General de la Administracion Publica, se
acordo remitir en consulta una propuesta tendiente a modificar los libros Mercado Integrado de Liquidez
y Gestion de Riesgos del Reglamento del Sistema de Pagos y el Titulo IV (Operaciones de Mercado Abierto)
de las Regulaciones de Politica Monetaria.

O.  El periodo de consulta del citado proyecto estuvo abierto del 11 al 25 de junio del 2009 y que, durante
ese lapso, se recibieron observaciones de varias de las entidades consultadas, cuyo andlisis fue realizado
en forma conjunta por la Division de Servicios Financieros, Divisién Econémica y Division de Asesoria
Juridica del Banco Central de Costa Rica, como se resumen en el documento “Reforma a los libros Mercado
Integrado de Liquidez (MIL) y Gestion de Riesgos (GRI) del Reglamento del Sistema de Pagos y al titulo IV (Operaciones de
Mercado Abierto) de las Regulaciones de Politica Monetaria: Matriz de las observaciones recibidas con la consulta de la
reforma”, del 3 de julio del 2009, conocido en esta oportunidad.

resolvio:

1. Modificar los articulos 185, 186, 187, 188, 189, 192, 195, 258, 259, 268, 270, 282 y 287 del Capitulo 111
de las Operaciones Diferidas de Liquidez del “Reglamento del Sistema de Pagos”, conforme con el
siguiente texto:

CAPITULO Ill
DE LAS OPERACIONES DIFERIDAS DE LIQUIDEZ

Articulo 185. Tipo de operaciones. Los participantes podran registrar operaciones diferidas de liquidez para demandar u ofertar
dinero, conforme con sus necesidades propias.

Las operaciones diferidas de liquidez se componen de dos contratos pactados simultineamente: el primero con una
liquidacion inmediata, en la cual una de las contrapartes se compromete a entregar a la otra una suma de dinero, y el
segundo, a liquidarse en una fecha futura pactada por las partes, en la cual se activa la operacion de contrapartida, se
produce la devolucion de los fondos y se cancela el rendimiento de la operacion.



A solicitud de las partes que interviene en las negociaciones, las operaciones diferidas de liquidez podrén respaldarse con
activos financieros en garantia, los cuales permanecen pignorados bajo administracion fiduciaria durante el plazo del contrato
y se liberan al término del mismo.

El BCCR también podré poner a disposicion de los participantes una facilidad de depdsito, de conformidad con los términos y

las condiciones financieras que su Junta Directiva determine por acuerdo.

Articulo 186. Condiciones de las operaciones. Las operaciones diferidas de liquidez podran negociarse con o sin garantia,

siempre a conveniencia de las contrapartes. Las negociaciones se realizan por rendimiento.

Articulo 187. Depdsito de garantias. Para captar recursos con operaciones diferidas de liquidez garantizadas, el participante

deberd previamente depositar valores en una cuenta de garantia o aportar garantias liquidas mantenidas en el BCCR, en

ambos casos de conformidad con las disposiciones establecidas por el servicio Gestion de Riesgos, del presente reglamento.

Articulo 188. Plazo de las operaciones. Las operaciones diferidas de liquidez seran pactadas de contado y tendrén un plazo de

negociacion entre 1y 90 dias naturales.

Articulo 189. Forma de negociacion. La forma de negociacion en el MIL estard determinada por el tipo de operacion que se

oferte en el servicio:

a)  Operaciones diferidas de liquidez garantizadas: El mercado opera en forma ciega, por lo que los participantes no podréan
identificar a las contrapartes.

b)  Operaciones diferidas de liquidez no garantizadas: Los participantes podréan seleccionar a las entidades que desean que
participen como contraparte deudora en sus ofertas de inversion. Asimismo, en el caso de que la oferta la registre la
entidad demandante de los fondos, el nombre del oferente podra ser visto por todos los participantes.

Articulo 192. Ciclo de operacion del servicio. El ciclo del servicio MIL se efectuara de conformidad con las siguientes etapas:

a) Ingreso de ofertas: Durante el horario de la ventana de negociacion, los participantes ingresan sus ofertas de inversion o
captacion.

Con las ofertas de inversion, el SIL retiene el monto de la operacion en la cuenta de fondos de la entidad oferente. Para
las ofertas de captacion garantizadas, se pignorara el monto necesario para constituir la garantia.

b)  Calce de operaciones; Las ofertas que realicen los participantes estan sujetas a calce automatico bajo los principios de
“mejor oferta de mercado” y de “primera en tiempo, primera en derecho”, pudiendo darse el calce parcial de ofertas
cuando las contrapartes asi lo establezcan para las operaciones.

c) Liquidacion de constituciones: El SIL liquida las constituciones en el momento en que las operaciones resultan calzadas,
utilizando el mecanismo de liquidacion bilateral bruta.

d) Liquidacion de vencimientos: El SIL liquida los vencimientos utilizando el mecanismo de liquidacién multilateral neta, o el
de liquidacion bilateral neta cuando la liquidacion no pudiera realizarse por medio del primer mecanismo. En todo caso,
la liquidacion de vencimientos se llevara a cabo a las 11:00 a.m. del dia pactado por las partes para tales efectos.

En el caso de que la contraparte deudora no mantenga en su cuenta los fondos suficientes para cubrir el vencimiento de
una operacion, su liquidacion se realizara parcialmente y hasta por el saldo disponible en dicha cuenta.

Articulo 195. Suficiencia de garantias. Las entidades que capten fondos con operaciones diferidas de liquidez garantizadas,

son las Unicas responsables de mantener la garantia de conformidad con los requerimientos de cobertura que establece el

libro Gestion de Riesgos, del presente reglamento.

Con respecto al cumplimiento de los requerimientos de garantia, la responsabilidad del BCCR se circunscribe Gnica y

exclusivamente a mantener los sistemas de informacion que le permita identificar las insuficiencias que se presenten, con el

propésito de poder notificar a las entidades con compromisos de respaldo a su cargo, sobre los aportes adicionales que
deban rendir para mantenerse a derecho con su requerimiento de garantia.

Articulo 258. Aporte adicional de garantias. Aparte del requerimiento minimo de garantia establecido en el presente libro para

las entidades financieras, los asociados podran aportar garantias adicionales para respaldar las obligaciones financieras que

decidan asumir con su participacion en los mercados de negociacion organizados a traves del SINPE.

Articulo 259. Restitucion de la garantia. En el caso de que las obligaciones financieras lleguen a superar el monto de las

garantias aportadas, el asociado deberd proceder con una restitucion de garantia por el monto necesario para cumplir

satisfactoriamente con el nivel minimo requerido para respaldar sus obligaciones.

Articulo 268. Condiciones por moneda. Para constituir las garantias, los asociados podran utilizar valores emitidos en una

moneda distinta de la moneda de las obligaciones financieras que garantizan. Con tales propésitos, la paridad cambiaria

estara determinada por el tipo de cambio de referencia para la compra de US dolares, calculado diariamente por el BCCR.

Articulo 270. Condiciones por moneda. Las garantias liquidas podran respaldar (nicamente actividades y obligaciones

financieras que coincidan con la misma moneda de las operaciones dadas en garantia.

Articulo 282. Incumplimiento de obligaciones vencidas. Cuando la parte obligada a pagar incurra en el incumplimiento parcial o

total de una obligacion financiera vencida, el BCCR certificard los montos que se adeudan por este concepto, asi como el

motivo y demés aspectos relevantes relacionados con el surgimiento de la obligacion, a efectos de que el acreedor gestione
ante el deudor, por los medios que estime pertinentes, la recuperacion de esas sumas.

Articulo 287. Cumplimiento del requerimiento de garantia. Los asociados son responsables de aportar las garantias adicionales

necesarias para cumplir con su requerimiento de garantia, de conformidad con la solicitud que para tales efectos les haga el

BCCR cuando por cambios en las valoraciones de mercado, variaciones en el tipo de cambio o liquidacién de vencimientos,

su nivel descienda por debajo del requerimiento minimo de garantia o del monto que deben mantener para respaldar sus

obligaciones financieras.

Modificar el Titulo IV de las “Regulaciones de Politica Monetaria”, conforme con el siguiente texto:



ITITULO IV
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

1. Definicion.
Las operaciones de mercado abierto (OMA) son un instrumento de control monetario utilizado por el Banco Central de
Costa Rica, con la finalidad de cumplir con los objetivos que el articulo 2 de su Ley Organica establece. Estas operaciones
consisten en la compra y venta de valores por parte del Banco Central de Costa Rica.

2. Lineamientos generales.

A

G.

El Banco Central de Costa Rica, podra realizar operaciones de mercado abierto mediante captaciones o emision de
titulos propios. También, podra realizar operaciones de mercado abierto en el mercado secundario de valores,
mediante la compra o venta de instrumentos financieros de primera clase, de absoluta seguridad y liquidez y de
transaccion normal y corriente en el mercado. Para ello podré realizar operaciones de compra, venta y suministro de
liquidez con valores propios o del Gobierno, los cuales también podran ser utilizados como garantia en operaciones de
compra o venta a plazo.

Las operaciones de mercado abierto podran realizarse en moneda nacional 0 en moneda extranjera.

Las operaciones de mercado abierto podrdn ser transacciones a la vista 0 a plazo. Asimismo, podran realizarse
mediante ventanilla, subastas o, cuando se requiera de una intervencion méas rapida, el Banco Central de Costa Rica
podré efectuar negociaciones directas.

Se define la Tasa de Politica Monetaria como la tasa de interés que cobra el Banco Central de Costa Rica en sus
operaciones activas a un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL), la cual sera determinada por la Junta
Directiva del Banco Central de Costa Rica.

La Junta Directiva determinard, también, la tasa de interés de captacion a un dia plazo. Las tasas de interés brutas
para las operaciones del mercado abierto a plazos superiores a un dia deberan ser las necesarias para captar o
inyectar los montos requeridos. Para este fin, la Administracidn contara con un margen de variacién de +200 puntos
base que utilizara de acuerdo con la metodologia establecida por el Comité de Gestion de Pasivos y aprobada por la
Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica.

Los titulos valores negociados por medio de operaciones de mercado abierto podran ser vendidos o comprados a un
valor diferente del facial, esto es con premio o con descuento, siempre y cuando el rendimiento de la operacion se
ajuste a los limites que en materia de tasas de interés dicte la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica.

La Gerencia velara porgue la informacion pertinente acerca de las operaciones de mercado abierto realizadas por el
Banco Central, sea canalizada de manera oportuna y eficaz al piblico.

3. Subastas.

A

B.

Cualquier participante que cumpla con los requisitos minimos que establezca la Division de Gestion de Activos y
Pasivos tendra acceso a la subasta de Bonos de Estabilizacion Monetaria.

Los procedimientos y las condiciones operativas para recibir las ofertas de adquisicion de titulos bajo este sistema
seran establecidos por la Administracion del Banco Central de Costa Rica y comunicados a los participantes por los
medios disponibles.

La Institucion podrd recibir ofertas no competitivas en las subastas de titulos. Se entiende por oferta no competitiva
aquella donde no se indique el rendimiento deseado y el oferente esté dispuesto a aceptar una tasa determinada por
el Banco Central de Costa Rica. Dicha tasa de interés se establecera por medio de las metodologias definidas por el
Comité de Gestion de Pasivos, aprobadas por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica y comunicadas
debidamente al medio.

4. Operaciones para el control de liquidez.

A

El Banco Central de Costa Rica participara en el MIL con el objetivo de estabilizar la tasa de interés de corto plazo. La
intervencion del BCCR en este mercado se dard en “horario bancario” y se hara mediante Operaciones Diferidas de
Liquidez, cuyo plazo no podra exceder los 14 dias naturales.

El Banco Central de Costa Rica participara en el MIL otorgando crédito mediante Operaciones Diferidas de Liquidez
garantizadas, solamente con las entidades financieras supervisadas y reguladas por la SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y
SUGESE. Para ello Gnicamente podra utilizar como garantia, valores emitidos por el Banco Central de Costa Rica o
por el Gobierno que estén en circulacion y que provengan del mercado secundario.

El Banco Central de Costa Rica también podra contraer liquidez en el MIL por medio de las Operaciones Diferidas de
Liquidez no garantizadas, con estas entidades y con cualquier otra entidad participante que considere conveniente la
Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica.

Las garantias aceptadas por el Banco Central de Costa Rica en las Operaciones Diferidas de Liquidez que se realicen
en el MIL deberan regirse por las normas de dicho mercado.

La coordinacion de las operaciones de contraccion e inyeccion de liquidez estard a cargo del Comité de Operaciones
de Afinamiento de la Politica Monetaria.

El volumen transado por el Banco Central de Costa Rica en el MIL estaré determinado por las condiciones de liquidez
segun lo establecido por el Ejercicio Diario de Seguimiento de Liquidez de la Divisidn Econdmica. A su vez, el saldo de
estas operaciones debera estar considerado dentro de los limites establecidos para las operaciones activas del Banco
Central con los bancos comerciales.

! Eltexto completo del Titulo IV de las Regulaciones de Politica Monetaria fue modificado segun el articulo X, numeral X, de la sesion XXXX-2009, celebrada el XX de XXX del 2009. Rige a partir de su publicacion en La
Gaceta, excepto las disposiciones contenidas en el literal D del numeral 2, los numerales 4 y 5 del Titulo 1V, las cuales entraran en vigencia simultaneamente con la puesta en funcionamiento del Mercado Integrado de
Liquidez (MIL). Publicado en La Gaceta XX del XX de XXXX del 2009.



F. Las tasas de interés de referencia para las operaciones del Banco Central en el MIL las determinara la Junta Directiva
del Banco Central de Costa Rica.

G. La liquidacion de las operaciones se realizard de acuerdo con el procedimiento establecido para tales efectos en la
normativa del MIL.

H. La custodia de los valores objeto de las Operaciones Diferidas de Liquidez garantizadas la realizara un ente
debidamente autorizado por la Superintendencia General de Valores, siendo suficiente los reportes emitidos por el
custodio para efectos de registro.

5. Laintervencién del Banco Central de Costa Rica en el MIL estara a cargo del Departamento de Operaciones Nacionales de la Division
Gestion de Activos y Pasivos, bajo los parametros definidos por el Comité de Gestién de Pasivos y las condiciones definidas en el
Ejercicio Diario de Seguimiento de Liquidez.

El Departamento de Andlisis y Asesoria Econdmica de la Division Econdmica presentara, ante la comision mencionada en

el literal D de esta seccion, informes semanales acerca de la situacion de liquidez de la economia y hard las

recomendaciones técnicas del caso.

Modificar los articulos 10, 12, 13, 15, 16, 17 y 18 de las “Politicas Generales para la Administracion de
Pasivos”, conforme con el siguiente texto:

Articulo 10. Objetivo

La gestion de activos y pasivos para el control de la liquidez, en el corto plazo, tiene como objetivo establecer las condiciones
necesarias en los mercados de negociacion de dinero, para que las sefiales de politica monetaria se transmitan al mercado
financiero de forma eficiente. Para cumplir con este objetivo, el BCCR deberd mantener la tasa de interés promedio de las
operaciones a un dia plazo en el Mercado Integrado del Liquidez (MIL), en un rango establecido previamente y delimitado por
las tasas de interés de sus operaciones activas de inyeccion y contraccion de liquidez a un dia plazo. La tasa de interés de
dichas operaciones estara determinada a partir de la fijacién de la tasa de interés de politica monetaria.

Articulo 12.  Comité de Operaciones de Afinamiento de la Politica Monetaria

El Comité de Operaciones de Afinamiento de la Politica Monetaria estara integrado por el Gerente de la Institucion, el Director
de la Divisi6bn Economica y el Director del Departamento de Andlisis y Asesoria Econdmica, quien fungira como coordinador.
Este Comité tendra las siguientes funciones:

Elevar a consideracion de la Junta Directiva del BCCR las modificaciones necesarias en la Tasa de Interés de Politica
Monetaria.

Evaluar y aprobar la programacion quincenal del monto diario de intervencion del BCCR que se derive del EDSL.

Analizar la conveniencia de realizar subastas intradiarias de emergencia ante la deteccién de problemas de liquidez no
contemplados por el EDSL.

Comunicar a la Divisidn de Gestion de Activos y Pasivos la necesidad de convocar a una subasta intradiaria de emergencia,
dadas las condiciones de liquidez prevalecientes en el mercado.

El Comité sesionara todos los dias al inicio de la jornada de negociacion del MIL y podra incorporar como asesores a otros
funcionarios del Banco, si lo estima pertinente. La ausencia temporal de los miembros del Comité sera suplida por quien en
ese momento esté desempefiando las correspondientes funciones del puesto. En cada sesion, el Comité levantara un acta
con los detalles de la reunidn y los acuerdos tomados, la cual sera firmada por los integrantes y conservada en los archivos de
la Division Econémica.

Articulo 13.  Corredor Formal de Tasas de Interés de Corto Plazo

El corredor de tasas de interés estara constituido por la tasa activa y pasiva de intervencion del BCCR en los mercados de
negociacion de dinero. La tasa activa de intervencion sera el limite superior de este corredor y corresponderd a la tasa de
interés a un dia plazo, a la cual tendran acceso los bancos comerciales en los dias en que el BCCR estime conveniente
inyectar liquidez. Consecuentemente, la tasa pasiva de intervencion sera el limite inferior del corredor y correspondera a la
tasa de interés a un dia plazo a la cual los bancos comerciales tendran acceso a los depositos del BCCR en los dias en que el
BCCR estime conveniente contraer liquidez. El objetivo principal de este corredor sera limitar la volatilidad de las tasas de
interés de las operaciones a un dia plazo en el MIL.

Articulo 15.  Subastas diarias de contraccion e inyeccion de liquidez

Las subastas diarias de contraccion e inyeccion de liquidez tendrdn como objetivo primordial regular el nivel de la liquidez en
el sistema financiero local, de tal forma que no se manifiesten variaciones en la tasa promedio de interés de las operaciones a
un dia plazo en el MIL que superen las establecidas por el corredor formal de tasas de interés de intervencion del BCCR.

Las subastas de inyeccion de liquidez se realizaran por las tardes, antes del cierre de la jornada de negociacion en el MIL,
Unicamente en los dias en los que el EDSL proyecte faltantes de liquidez, tales que podrian desviar la tasa promedio de
interés de las operaciones a un dia plazo en el MIL de la tasa objetivo de politica monetaria y hacer que excedan los limites
del corredor formal de tasas de intervencion del BCCR.

En las subastas de inyeccion de liquidez el BCCR suministrara recursos por medio de las Operaciones Diferidas de Liquidez
garantizadas, cuyas contrapartes seran Unicamente las entidades supervisadas y reguladas por la SUGEF, SUGEVAL,
SUGESE y SUPEN.

La tasa de corte de esta subasta se ubicard dentro de los pardmetros establecidos por la Junta Directiva del BCCR y
correspondera a la tasa activa minima que el BCCR esta dispuesto a cobrar por los créditos a un dia plazo en esta modalidad
de intervencion.

Las subastas de contraccion de liquidez se realizaran al inicio de la jornada de negociacion en el MIL, Gnicamente en los dias
en los que el EDSL proyecte excesos de liquidez, tales que podrian desviar la tasa promedio de interés de las operaciones a



un dia plazo en el MIL de la tasa objetivo de politica monetaria y hacer que exceda los limites del corredor formal de tasas de
intervencion del BCCR. La tasa de corte de esta subasta se ubicara dentro de los parametros establecidos por la Junta
Directiva del BCCR y correspondera a la tasa pasiva méxima que el Ente Emisor esta dispuesto a reconocer por los depdsitos
a un dia plazo en esta modalidad de intervencion.

En las subastas de contraccion de liquidez el BCCR suministrara recursos por medio de las Operaciones Diferidas de Liquidez
no garantizadas, cuyas contrapartes seran las entidades supervisadas y reguladas por la SUGEF, SUGEVAL, SUGESE y
SUPEN, asi como cualquier otro participante que considere conveniente la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica.
Articulo 16. Facilidades permanentes de contraccion e inyeccion de liquidez

Con las facilidades permanentes de contraccion e inyeccion de liquidez, el BCCR pretenderia controlar los faltantes y excesos
de liquidez no capturados en el sistema de proyecciones diarias del EDSL, los cuales serian resultado de eventos
inesperados, errores de proyeccion o de una gestion ineficiente por parte de los participantes en el mercado de dinero, que no
lograran equilibrar sus posiciones acreedoras y deudoras al final del dia.

Los participantes del MIL tendran un acceso permanente a las facilidades de contraccion ofrecidas por el BCCR en esta
modalidad; no obstante, se les reconocerd una tasa de interés penalizada respecto a la tasa maxima de intervencion utilizada
en las subastas de contraccion de liquidez, con el objetivo de incentivar, en primer término, las transacciones particulares
entre los demas participantes de este mercado.

De la misma forma, las entidades participantes en el MIL tendran un acceso permanente a las facilidades de liquidez ofrecidas
por el BCCR en esta modalidad; no obstante, se les aplicara una tasa de interés penalizada respecto a la tasa minima de
intervencion utilizada en las subastas de inyeccion de liquidez, con el mismo proposito. La penalizacion de ambas facilidades
permanentes seré establecida por la Junta Directiva del BCCR.

Articulo 17. Dinamica de la Intervencion del BCCR en el MIL

La estimacion del monto y direccion de la intervencion diaria sera comunicada por la Division Econdmica a la Division de
Gestion de Activos y Pasivos antes del inicio de la jornada de negociacidn. Una vez recibida, esta Division convocara al
sistema financiero a la subasta correspondiente por medio de los mecanismos adecuados y se encargard de realizar dicho
evento a las horas previamente establecidas.

Simultaneamente, a lo largo de la jornada de negociacion se ofreceran las facilidades permanentes de contraccion e inyeccion
para las entidades participantes en el MIL, lo anterior para asegurar el control de liquidez por parte del Ente Emisor.

En el transcurso de la jornada de negociacion la Division Econémica mantendrd un monitoreo del comportamiento de los
diferentes mercados de negociacion de dinero, para analizar la evolucién de las tasas de interés, las condiciones de liquidez
en dichos mercados e identificar posibles fuentes y filtraciones de liquidez no detectadas en el EDSL. Para esto, la unidad
encargada de elaborar el EDSL procurard mantener un contacto estrecho con los encargados de la gestion de liquidez en la
banca comercial, el Gobierno e Instituciones Publicas. De esta forma, estara atenta a proponer al Comité de Operaciones de
Afinamiento de Liquidez, la convocatoria a una subasta extraordinaria intradiaria si es necesario.

Articulo 18. Operaciones Diferidas de Liquidez a 7 y 14 dias

Con el fin de no concentrar la gestion de la liquidez en el plazo de un dia y permitirle a los participantes del MIL un manejo
mas expedito de sus recursos de corto plazo, el BCCR convocara periédicamente a la subasta de Operaciones Diferidas de
Liquidez a 7 y 14 dias. Estas operaciones se colocaran por medio de subastas competitivas, en las cuales podran participar
las entidades supervisadas y reguladas por la SUGEF, SUGEVAL, SUGESE y SUPEN. Las tasas de interés de corte en las
subastas de estos instrumentos estaran determinadas por los parametros establecidos por la Junta Directiva del BCCR.

Las reformas contenidas en la parte resolutiva del presente acuerdo rigen a partir de su publicacién en el
diario oficial “La Gaceta”, con excepcién de las contenidas en los numerales 2 (literal D), 4 y 5, del
Titulo 1V de las Regulaciones de Politica Monetaria, las cuales entraran en vigencia simultaneamente
con la puesta en funcionamiento del Mercado Integrado de Liquidez (MIL).



