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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 11 del acta de la sesion 5776-2017, celebrada
el 28 de junio del 2017,

considerando que:

A)

B)

C)

D)

La Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558, en el articulo 2, inciso b), establece que
uno de los objetivos del Banco es velar por el buen uso de las Reservas Monetarias Internacionales de
la Nacion, para el logro de la estabilidad econémica general. Asimismo, el articulo 3, inciso b), instituye
que una de las funciones del Banco es la custodia y la administracién de las Reservas Monetarias
Internacionales.

Las Politicas para la Gestion de las Reservas Internacionales, definen los indices de referencia que se
usan como parametros para la medicion del retorno en exceso de las carteras del Banco Central de Costa
Rica.

Las Politicas para la Gestion de las Reservas Internacionales, en su articulo 2, sefialan que los objetivos
fundamentales de la administracion de las Reservas Internacionales Netas Disponibles en poder del
Banco Central de Costa Rica son la conservacién del capital y la liquidez, pero que una vez que estos
objetivos estén asegurados, se procurara maximizar el rendimiento obtenido de las reservas, segun las
condiciones del mercado.

Considerando las condiciones del mercado y dados los objetivos de inversion y la tolerancia al riesgo
establecidos en las Politicas de Gestidn de las Reservas Internacionales, se estima adecuado autorizar a
nivel del indice de referencia, inversiones en emisores soberanos con calificaciones crediticias AA. Este
cambio, busca promover una mayor diversificacion en las fuentes de retorno y la probable obtencidn de
un mayor retorno, con un minimo incremento en la exposicion a riesgos. Se trata de paises con
calificaciones crediticias ya utilizadas en las carteras a nivel tactico.

Un mayor nivel de flexibilidad de desvios en duracion con respecto a sus indices de referencia, permite
la posibilidad de aprovechar condiciones coyunturales en la economia en busca de un mayor retorno sin
que aumenten los riesgos globales. En un ambiente con expectativas de tasas de interés al alza, les
permitiria a los gestores acortarse en duracion para asi reducir potenciales pérdidas de capital por
variaciones en las tasas de interés.

dispuso, en firme:

1.

Modificar los articulos 31 y 39 de las Politicas para la Gestion de las Reservas Internacionales para que
en adelante se lean:

Articulo 31. Gestion y limites de tolerancia

Los administradores, podran aplicar estrategias de mejoramiento del rendimiento, para lo cual tendran
en cuenta los siguientes aspectos:

a. Elerror de seguimiento ex ante (tracking error) debera mantenerse por debajo de los 50 puntos base.
Si dicho limite fuera excedido a raiz de movimientos propios del mercado, la cartera debera ser
rebalanceada dentro de los 30 dias naturales siguientes. Como minimo se debera liquidar una tercera
parte del exceso sobre los 50 puntos base al término de cada 10 dias naturales, con el fin de cumplir
con el limite establecido.

b. Se admitird un rango de desviacion de seis meses alrededor de la duracién del indice de referencia.

¢. Los administradores de cartera estableceran reglas para determinar los niveles de entrada en
estrategias relacionadas con el riesgo de tasa de interés —duracién o posicién en la curva de
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rendimiento-. Al realizar cada una de estas estrategias, se estableceran los niveles de salida, esto es,
los niveles en los que se revisaran las posiciones con el fin de determinar la acciones a seguir, dada
la situacién del mercado en ese momento. Los administradores internos deben reportar dichas
estrategias y resultados de sus revisiones al proceso de Riesgo del Departamento Analisis y Riesgo.

Articulo 39. Parametro de referencia

El desempefio de esta cartera sera contrastado con el indice de referencia de bonos de gobiernos
soberanos excluyendo Estados Unidos y Suiza, con calificaciones crediticias desde AAA hasta AA,
ponderados por el Producto Interno Bruto, con cobertura en délares de los Estados Unidos de América
y plazo al vencimiento entre 1 y 3 afios.

2. Cambiar el nombre del “Transitorio” por “Disposicion Transitoria I”.
3. Incluir una Disposicion Transitoria Il con el plazo esperado para la implementacién de los cambios
sugeridos:

Disposicion transitoria 11

La Administracion contara con 6 meses para la implementacion del cambio en el indice referencia de la Cartera
de Bonos Soberanos con Cobertura Cambiaria en Ddlares una vez que este sea aprobado por la Junta Directiva.

Rige a partir del 29 de junio del 2017.
Atentamente,

Lg Documento suscrito mediante firma digital.

Jorge Monge Bonilla
Secretario General



