La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rican el literal A, articulo 7 del acta de la sesion359-
2008, celebrada el 28 de mayo del 2008,

A)

La tasa de politica monetaria y la estructura dedasas de interés de dichos instrumentos en Central

Directo,

Considerando que:

En enero del presente afio, ante las expectativds apreciacién cambiaria y la reduccion de
las tasas de interés internacionales, se generd intentivo para el ingreso de capitales de
corto plazo, por lo que el Banco Central con el pmmsito de desestimular dichos ingresos

redujo sus tasas de interés de captacion mediante@ral Directo.

Durante las ultimas semanas, el tipo de cambicominal se despegd del limite inferior de la
banda cambiaria, lo cual proporciona un espacio par intensificar el control monetario por

parte del Banco Central.

Complementariamente, se reconoce que las tasas thterés pasivas de los instrumentos
permanentes de captacion del Banco Central se encii&an en un nivel incompatible con una
postura de endurecimiento de la politica monetarialadas las expectativas de inflacion y los

indicios de excesos de demanda, lo cual justifica incremento generalizado en dichas tasas.

La efectividad de la gestion de liquidez del Bao Central requiere de la posibilidad de que el
Banco en sus operaciones activade(préstamo), pueda incrementar el costo marginal de los
fondos de la banca comercial, por lo que es precisedefinir la tasa de politica monetaria

como la tasa de interés para los préstamos a 24 herdel Banco Central de Costa Rica.

Dispuso, en firme y por unanimidad:

Modificar el titulo 1V, numeral 2) literal D) de las Regulaciones de Politica Monetaria para

gue en adelante se lea de la siguiente manera:

“D. Se define la Tasa de Politica Monetaria como la tasa de interés que cobra el Banco Central de
Costa Rica en sus operaciones activas (préstamos) a un dia plazo en el Mercado Interbancario

de Dinero, la cual sera determinada por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica.



La Junta Directiva determinara, 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 los montos requeridos. No obstante, dichas tasas a
cada plazo no podran diferir en 200 puntos base de la tltima tasa de interés vigente para cada
plazo de referencia. En el caso de las operaciones de mercado abierto mediante subastas, las
tasas no podran variar a mas de 200 puntos base de las tasas equivalentes para cada plazo de

referencia de la tltima subasta de titulos realizada.”

I) Establecer en 7,00% la Tasa de Politica Monetda neta anual.

) En adicion a los incrementos autorizados en ehrticulo 18 del acta de la sesién 5378-2008, del
21 de mayo del 2008, se autoriza a la administraci@el Banco para que incremente en cien
puntos base la tasa de interés bruta del depositearnight (DON) y la tasa de interés bruta de
los Depoésitos Electrénicos a PlazdEP), de 2 a 179 dias, de tal forma que la estructurde
tasas de interés de los depdsitos overnigh2@N) y de los Depdsitos Electronicos a PlazDEP)

sea la siguiente:

Instrumento | Tasa de Interés Bruta
DON 4,25%
DEP002 4,25%
DEP007 4,25%
DEP015 4,25%
DEP030 4,75%
DEP060 4,88%
DEP090 4,88%
DEP180 5,32%
DEP360 5,59%

IV) Las disposiciones anteriormente adoptadas riger partir del jueves 29 de mayo del 2008.



La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rican el articulo 12 del acta de la sesién 5379-

2008, celebrada el 28 de mayo del 2008, con fundarteeen la recomendacion del Departamento

de Analisis y Asesoria Economica de la Division Endémica, contenida en el oficio DAE-088 del
16 de mayo del 2008, y

considerando que:

a.

La Ley de Proteccion al Trabajador no contemplaen forma explicita la inversion en obra
publica por parte de los fondos de pensiones compientarias; no obstante, el Reglamento
de Inversiones de las Entidades Regulada®IER) aprobado por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero en febrero delOB3 permite que estos inviertan en
algunos instrumentos financieros lfonos, acciones y titulos de participacion emitidos por los
fondos de inversion), que podrian emplearse para financiar proyectoseleste tipo, siempre y
cuando cumplan los principios rectores establecidosen el articulo 60 de la Ley de
Proteccion al Trabajador.

El proyecto de ley en consideracion propone ingaorar un nuevo inciso al articulo 60 de
la Ley de Proteccion al Trabajador, con el fin de prmitir que los fondos de pensiones
complementarias puedan utilizarse para invertir erobra publica.

Pese a que la normativa vigente permite a losrfdos de pensiones invertir en valores que
podrian emplearse para financiar obra publica, la prticipacion de dichas inversiones en la
cartera de los fondos de pensiones es minima.

De conformidad con lo establecido en la Ley deroteccién al Trabajador, los recursos de
los fondos de pensionesdéberan ser invertidos para el provecho de los afiliados, procurando el

equilibrio necesario entre seguridad, rentabilidad y liquidez”.

dispuso en firme:

Hacer del conocimiento de los sefiores diputados Isguientes comentarios:

1.

La participacion de los fondos de pension en dinanciamiento de proyectos de obra
publica es un tema que amerita andlisis, pues, aung se reconoce que el pais tiene
necesidades en este campo que podrian satisfaceraé,menos parcialmente, con los
recursos mantenidos en dichos entes, también esrtoe que los proyectos de obra publica
suelen ser mas riesgosos que otro tipo de inversesy como los titulos de deuda publica, por
lo cual la inversién propuesta podria afectar negatamente el desempefio de los fondos v,

por tanto, el monto de las pensiones complementasale los afiliados.



2. El proyecto de ley en comentario faculta a losohdos de pensiones a invertir en obra
publica, pero no contiene ninguna disposicion sobrel tipo de figura mediante el cual se
podrian efectuar dichas inversiones, lo cual implec que ellas no solo podrian realizarse
mediante instrumentos financieros fonos, acciones y titulos de participacion en fondos de
inversién), como ocurre actualmente, sino también bajo la nialidad de créditos directos.
A criterio del Banco Central, este ultimo aspecto ®inconveniente, pues, en principio, los
créditos directos pueden conllevar un mayor riesgpara los fondos de pensiones que los
instrumentos sujetos a evaluacion por empresas didiadoras. Ademas, el otorgamiento de
préstamos esta fuera del ambito de actividad deddondos de pensiones, por lo cual, les
desviaria de su funcion primordial.

Sobre este particular, debe tenerse presente qué £n Ultimo de los regimenes de
capitalizacion individual es proveer a los afiliade de una pension complementaria
apropiada cuando se jubilen. Consecuentemente, rse debe, bajo ninguna condicion,
llevar a los fondos de pensiones a una exposiciOmcesiva que ponga en riesgo este
propaosito.

Conforme a lo anterior, es pertinente que el proydo especifique el tipo de instrumentos
gue podrian adquirir los fondos de pensiones pararfanciar obra publica y, en particular,
gue se elimine la posibilidad de que dichos entesgdan conceder créditos directos.

3. La escasa inversion de los fondos de pensioneswalores que podrian emplearse para
financiar proyectos de obra publica, pese a que, awcon restricciones, la normativa vigente
lo permite, plantea la inquietud sobre la efectividd que tendria la reforma propuesta, para
incentivar a los fondos de pensidn a invertir en estipo de proyectos, toda vez que ella no
considera aspectos relevantes, como el disefio dstiumentos financieros que satisfagan

las necesidades de liquidez, rendimiento y riesge dbs fondos de pensiones.

Cordialmente,

Lic. Jorge Monge Bonilla
Secretario General



