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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 7 del acta de la sesion 5703-2015,
celebrada el 13 de octubre del 2015,

considerando que:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

El articulo 52, inciso c), de la Ley Organica del Banco Central le permite el Banco realizar
operaciones de crédito como: “Comprar, vender y conservar como inversion, con el cardcter
de operaciones de mercado abierto, titulos y valores mobiliarios de primera clase, de
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absoluta seguridad y liquidez y de transaccion normal y corriente en el mercado...”.

Que el mencionado literal también condiciona ese tipo de operaciones a que cuenten con el
voto favorable de no menos de cinco miembros de la Junta Directiva del BCCR, que también
deberéa determinar la forma, las condiciones y la cuantia de las operaciones de esta naturaleza,
asi como, con la misma votacion, la clase de valores mobiliarios con que se operara y los
requisitos que deberan reunir para su aceptacion.

El articulo 61, de la Ley mencionada estipula que: “El Banco Central podra realizar
operaciones de mercado abierto, mediante captaciones o emision de titulos propios. También
podréa efectuarlos en el mercado secundario de valores, sea con obligaciones propias o de
entidades sujetas a la fiscalizacion de la Superintendencia General de Entidades
Financieras. Para el caso del mercado secundario, debera efectuarlas mediante
procedimientos que aseguren la transparencia de su participacion y de acuerdo con las
condiciones del mercado”.

El articulo 73 de esa Ley estipula que: “Las operaciones de mercado abierto (...) serdn
realizadas como recurso de estabilizacion monetaria”.

La posibilidad de efectuar compras de valores propios del Banco Central en el mercado
secundario dotaria a la Administracion de mas mecanismos y flexibilidad en el manejo de la
politica monetaria. Especificamente, podria facilitar la gestion del perfil de la deuda del
Banco, posibilitar la reduccién en la concentracion de vencimientos, favorecer la liquidez de
las emisiones del Banco Central y fortalecer el mecanismo de trasmision de tasas de interés.

En la medida en que se fortalezca el mecanismo de transmisién de tasas de interés, las
acciones del Banco Central, al modificar la Tasa de Politica Monetaria, contribuiran de forma
mas inmediata a la consecucion de los objetivos de estabilizacion monetaria.

Las Politicas Generales para la Administracion de Pasivos delimitan el accionar de la
administracion en cuanto a la gestion de los pasivos con costo del BCCR. Estas Politicas no
mencionan especificamente la facultad de comprar emisiones estandarizadas en el mercado
secundario de valores.

La Metodologia para Fijar las Tasas de Colocacion de los Pasivos establece el margen de las
tasas de captacion de los pasivos con costo del Banco Central de Costa Rica respecto a la
curva de rendimiento soberana, otorgado por la Junta Directiva del BCCR a la
Administracion.
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dispuso en firme:

1. Modificar los articulos 4, 6, y 24, de las Politicas Generales para la Administracion de Pasivos,
para que en adelante se lean de la siguiente forma:

“Articulo 4. Funciones de la Comision de Mercados

Las funciones de la Comision de Mercados seran las siguientes:

a)

b)

c)

d)

€)

f)

9

h)

Definir las tasas de interés de corte de las subastas y ventanillas de valores, de las
operaciones diferidas de liquidez por medio de facilidades permanentes y de los depdsitos
electronicos a plazo, dentro de los parametros autorizados por la Junta Directiva del
Banco Central.

Analizar la actualidad del mercado financiero y su impacto en la gestion de la deuda del
Banco Central y en las operaciones de politica monetaria.

Promover el entendimiento y la coordinacion interna, asi como con el Ministerio de
Hacienda, con el fin alcanzar los objetivos del Tramo de Deuda.

Velar por el cumplimiento de los objetivos sefialados en el articulo 2 de las presentes
politicas.

Establecer los parametros que considere pertinentes para convocar a los participantes del
Mercado Integrado de Liquidez a subastas de inyeccion o contraccion de liquidez, segun
las disposiciones establecidas por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica.
Analizar la conveniencia de realizar subastas intradiarias de emergencia ante la deteccion
de problemas de liquidez no previstos.

Modificar los margenes de garantia para el servicio Mercado Integrado de Liquidez, tanto
el porcentaje sobre el valor de mercado al que se toman los valores negociables como el
porcentaje de cobertura adicional por riesgo cambiario.

Establecer restricciones adicionales para la aceptacion de garantias para el acceso al
crédito en el Mercado Integrado de Liquidez y los mecanismos contingentes de suministro
de liquidez al Sistema Financiero Nacional.

Aprobar, desde ahora y en firme, toda nueva emision o incremento en los saldos de las
emisiones existentes, en los términos y condiciones que la Comision de Mercados
determine, en el tanto la Junta Directiva del Banco Central esté imposibilitada legal o
materialmente para sesionar y bajo el entendido que dichas emisiones deberan cumplir con
los lineamientos establecidos en este reglamento y deméas normas aplicables. Asimismo, el
monto maximo del incremento total durante el periodo en que se mantengan las
circunstancias que imposibiliten sesionar a la Junta Directiva del Banco Central,
considerando tanto el valor facial de las nuevas emisiones como el de las emisiones cuyo
saldo se incrementaria, no podra ser superior a ¢700.000 millones.

En el caso de las nuevas emisiones, la forma de representacién serd anotaciones en cuenta
electronica, debiendo indicarse las demas caracteristicas de las emisiones como plazo,
fecha de emisién, tasa de cupdn, factor de calculo de intereses, etc.

Las medidas adoptadas conforme a lo indicado en este apartado seran comunicadas
inmediatamente a cada uno de los directores del Banco, asi como al pleno de la Junta
Directiva del Banco Central en la siguiente sesion que se celebre luego de ejercida esta
potestad.
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j) Activar la participacion del BCCR en el mercado secundario organizado, mediante la
compra de emisiones estandarizadas emitidas por el mismo BCCR. Cuando esto ocurra la
Comision definira el marco de actuacion de la Administracion, dentro de los pardmetros
autorizados por la Junta Directiva del Banco Central.”

“Articulo 6. Funciones de la Division Gestion Activos y Pasivos

La Division Gestion Activos y Pasivos serd responsable de la gestion de los pasivos con costo del
Banco Central y de ejecutar y velar por el cumplimiento de las presentes politicas y demas
lineamientos que en esta materia instituya la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica y/o
la Comision de Mercados. En particular, dicha Division:

a) Ejecutard las tareas necesarias para garantizar la intervencion del Banco Central de Costa
Rica en el mercado de liquidez, con fines de politica monetaria, seglin los parametros
definidos en el ejercicio diario de seguimiento de liquidez.

b) Gestionara el Tramo de Deuda, segun lo consignado en las presentes normas. Para esto:

e Propondra la aprobacion de nuevas emisiones.

o Definird las normas que regiradn la ejecucion de las operaciones de mercado
abierto.

o Determinara las caracteristicas de los instrumentos que deben ser negociados
como parte de las operaciones de mercado abierto.

e Propondra otros mecanismos para la gestion de la deuda segun lo estipulado en el
Articulo 24 del presente documento.

c) Mantendra un estrecho seguimiento del mercado financiero con el fin de informar
oportunamente sobre aspectos que puedan afectar el logro de los objetivos del Banco
Central en la gestion de sus pasivos.

d) Efectuara los andlisis técnicos necesarios para la toma de decisiones de la Comisién de
Mercados. ”

“Articulo 24. Otros mecanismos para la gestion de deuda

La Divisién Gestion Activos y Pasivos podra proponer la reapertura de emisiones, la realizacion de
canjes de deuda, la realizacion de subastas de compra de valores, la compra de valores
estandarizados en el mercado secundario organizado u otros mecanismos, con el fin de hacer
frente a determinadas coyunturas, o bien, para fomentar la liquidez en el mercado. Estos se
efectuaran de forma transparente para el mercado y en condiciones competitivas.

2. Establecer los siguientes parametros para la realizacion de compras de valores en el mercado
secundario :

a. Forma: el Banco Central podré realizar compras en el mercado secundario utilizando los
mecanismos autorizados por la Superintendencia General de Valores para la realizacion
de este tipo de operaciones.

b. Activacion: la Comision de Mercados activara la posibilidad de efectuar las operaciones
mencionadas, sefialando los factores que motivan la utilizacién del mecanismo, asi como
los beneficios esperados.

c. Tasas de interés: la Administracion debera atender lo estipulado en la “Metodologia

para Fijar las Tasas de Colocacion de los Pasivos” respecto a tasas de captacion de los
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pasivos con costo del Banco Central de Costa Rica.

. Cuantia: la Comision de Mercados podra autorizar la ejecucion de compras hasta por un

monto de ¢150.000 millones durante un afio calendario.

Valores mobiliarios: solo se podran comprar valores estandarizados emitidos por el
BCCR.

Otras condiciones: la Comision de Mercados establecera cualquier requisito adicional
gue considere adecuado para la ejecucion de este tipo de transacciones.

. Transparencia: previo al inicio de las operaciones de compra, el BCCR por medio de un

Comunicado de Hechos Relevantes, anunciaré al mercado la realizacion de este tipo de
transacciones y cualquier otro dato que estipule la reglamentacion concerniente.
Adicionalmente, el Banco comunicara periédicamente al mercado el resultado de su
participacion en el mercado secundario.”

3. Los acuerdos precedentes rigen a partir del 14 de octubre del 2015.

4. Establecer que, en febrero del 2016, la Administracion sometera a consideracion del Directorio
un informe sobre las operaciones realizadas al amparo de lo estipulado en los numerales 1. y 2.
del presente acuerdo. A partir de dicho informe, la Junta Directiva decidira sobre la
conveniencia de modificar los pardmetros para la realizacion de compras de valores en el
mercado secundario.

Atentamente,

Py Documento suscrito mediante firma digital..

Jorge Monge Bonilla
Secretario General
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