La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 6 del acta de la sesion 5499-2011,
celebrada el 1° de junio del 2011,

considerando que:

a.

Es preciso avanzar en la transicion hacia un régimen monetario de metas de inflacion, en el
cual el Banco Central de Costa Rica cuente con mayores grados de libertad para alcanzar una
inflacion baja y estable en el mediano plazo, para lo cual el Banco Central de Costa Rica ha
venido explicando con detalle el proceso de redefinicion de la Tasa de Politica Monetaria.

Es necesario crear las condiciones adecuadas para que la tasa de interés de muy corto plazo se
convierta en el principal instrumento de politica monetaria y asi influenciar directamente
sobre los principales determinantes de la inflacion.

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 5 del acta de la sesién
5429-2009 del 8 de julio del 2009, establecid que la Tasa de Politica Monetaria corresponde a
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.

Se requiere establecer un parametro de referencia mas efectivo para el costo de la liquidez en
el sistema financiero nacional, a partir del cual se determine el precio de los recursos de muy
corto plazo en los diferentes mercados de negociacion de dinero.

Se requiere controlar la volatilidad de las tasas de interés de muy corto plazo para que las
sefiales de politica monetaria enviadas mediante modificaciones en la Tasa de Politica
Monetaria se reflejen en la estructura de rendimientos de los instrumentos financieros en el
mercado local.

Es preciso contar con instrumentos de captacion e inyeccion a un dia plazo para evitar
desvios recurrentes y significativos de la tasa promedio de las operaciones pactadas en el
Mercado Integrado de Liquidez con respecto a la Tasa de Politica Monetaria.

El Titulo IV, Numeral 4, Literal F de las Regulaciones de Politica Monetaria establece que la
Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica determinara las tasas de interés de referencia
para sus operaciones en el Mercado Integrado de Liquidez.

Las condiciones financieras cambiantes en los mercados de dinero podrian requerir de ajustes
en las tasas de interés maximas y minimas de las subastas de contraccion e inyeccion de
liquidez a un dia plazo, con una periodicidad menor a la incorporada en el calendario de
sesiones ordinarias de la Junta Directiva.

Se requiere de un tiempo prudencial para explicar al medio financiero los Gltimos detalles
operativos del mecanismo aprobado mediante este acuerdo.

Resulta de interés pablico mejorar el control de la inflacion, por lo cual estas disposiciones
deben regir a partir del momento en que entre en vigencia el nuevo nivel de la Tasa de
Politica Monetaria, segin la definicion establecida en el numeral 1 de la parte resolutiva de
este acuerdo.



Dispuso en firme y por unanimidad:

1.

10.

Modificar el Titulo IV, Numeral 2, Literal D de las Regulaciones de Politica Monetaria para
gue en lo sucesivo se lea de la siguiente forma:

D. Se define la Tasa de Politica Monetaria como la tasa de interés objetivo del Banco
Central de Costa Rica. Este indicador corresponde a la tasa de interés que utiliza el
Banco Central de Costa Rica como referencia para conducir el costo de las operaciones a
un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez dentro de un corredor formado por las
tasas de interés de sus facilidades permanentes de crédito y de depésito en este mercado.

Establecer que el nivel de la tasa de interés de la facilidad permanente de crédito a un dia
plazo del Banco Central de Costa Rica en el Mercado Integrado de Liquidez corresponde a la
Tasa de Politica Monetaria mas 100 puntos base.

Establecer que el nivel de la tasa de interés de la facilidad permanente de deposito a un dia
plazo del Banco Central de Costa Rica en el Mercado Integrado de Liquidez corresponde a la
Tasa de Politica Monetaria menos 100 puntos base.

Ofrecer Operaciones Diferidas de Liquidez a un dia plazo para captar e inyectar liquidez en el
Mercado Integrado de Liquidez mediante subastas. Las tasas de interés de estas operaciones
se ubicardn dentro del corredor conformado por las tasas de interés de las facilidades
permanentes de crédito y depdsito a un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez.

La tasa de interés maxima que el Banco Central de Costa Rica reconocera por las
Operaciones Diferidas de Liquidez de captacion a un dia plazo en las subastas, sera la Tasa
de Politica Monetaria.

La tasa de interés minima que el Banco Central de Costa Rica aceptara por las Operaciones
Diferidas de Liquidez de inyeccion a un dia plazo en las subastas, sera la Tasa de Politica
Monetaria.

Ofrecer Operaciones Diferidas de Liquidez a siete y catorce dias plazo para inyectar recursos
en el Mercado Integrado de Liquidez. La oferta de estos instrumentos se hard mediante
subastas y estard a disposicion de los participantes de este mercado de negociacion, en el
momento en que la Administracion del Banco Central de Costa Rica considere necesario.

La tasa de interés minima que el Banco Central de Costa Rica aceptara por las Operaciones
Diferidas de Liquidez de inyeccion a siete y catorce dias plazo en subastas, sera la Tasa de
Politica Monetaria.

La tasa de interés maxima que el Banco Central de Costa Rica reconocera por las
Operaciones Diferidas de Liquidez de captacién a siete y catorce dias plazo en las subastas,
sera la Tasa de Politica Monetaria.

Modificar el articulo 12 de las Politicas Generales para la Administracion de Pasivos, para
que en lo sucesivo se lea de la siguiente forma:

“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 Divisibn Econdémica y el Director del
Departamento de Andlisis y Asesoria Econdmica, quien fungird como coordinador. Este
Comité tendra las siguientes funciones:

i. Elevar a consideracion de la Presidencia del Banco Central de Costa Rica las
modificaciones requeridas en la Tasa de Politica Monetaria.

ii. Evaluar y aprobar la programacién quincenal del monto diario de intervencién del
BCCR en el Mercado Integrado de Liquidez, que se derive del Ejercicio Diario de
Seguimiento de Liquidez.

iii.  Establecer los pardmetros que considere pertinentes para convocar a los
participantes del Mercado Integrado de Liquidez a subastas de inyeccién o
contraccién de liquidez, segun las disposiciones establecidas por la Junta Directiva
del Banco Central de Costa Rica.

iv.  Comunicar a la Division de Gestion de Activos y Pasivos los parametros que deben
utilizarse como referencia para la convocatoria de las subastas de contraccion e
inyeccion de liquidez en el Mercado Integrado de Liquidez.

V. Analizar la conveniencia de realizar subastas intradiarias de emergencia ante la
deteccidn de problemas de liquidez no contemplados por el Ejercicio Diario de
Seguimiento de Liquidez.

vi.  Comunicar a la Division 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 sesionard al menos una vez en el periodo de control quincenal del encaje
minimo legal y si lo estima pertinente, podra incluir la participacion de otros funcionarios
del Banco Central.

La ausencia temporal de los miembros del Comité sera suplida por quien en ese momento
desempefie las correspondientes funciones del puesto. En caso de ausencia del Gerente,
éste designara al director de division que lo sustituira.

En cada sesion, el Comité levantara un acta con los detalles de la reunion y los acuerdos
tomados, la cual serd firmada por los integrantes y conservada en los archivos de la
Division Econémica.”

11.  Estas disposiciones rigen a partir del momento en que entre en vigencia el valor numérico de
la Tasa de Politica Monetaria, segun la definicion establecida en el numeral 1 de la parte
resolutiva de este acuerdo, lo cual comunicard publica expresa y oportunamente el Banco
Central de Costa Rica.

Atentamente,

Lic. Jorge Monge Bonilla

Secretario General.



