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SESION 6224-2024

Acta de la sesion ordinaria seis mil doscientos veinticuatro-dos mil veinticuatro, celebrada
virtualmente por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, a partir de las diez horas con
dieciséis minutos del jueves veintiuno de noviembre de dos mil veinticuatro, con la participacion
de sus miembros: Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, Marta Soto
Bolafios, vicepresidente de la Junta Directiva, Silvia Charpentier Brenes, Max Soto Jiménez y Jorge
Guardia Quiros, asi como con la de los funcionarios: Hazel Valverde Richmond, gerente del Banco
Central, Ivan Villalobos Valerin, director de la Division Asesoria Juridica, Evelyn Mufioz Salas,
economista jefe interina del Banco Central de Costa Rica, Marco Rodriguez Arrieta, director
interino de la Division Gestion de Activos y Pasivos, Henry Vargas Campos, director de la Division
Anélisis de Datos y Estadisticas, Celia Alpizar Paniagua, secretaria general interina, Maribel
Lizano Barahona, subauditora interna, Pablo Villalobos Gonzalez, director interino del
Departamento Gestion de Riesgos y Cumplimiento, adscrito a la Junta Directiva, y Mariano Segura
Awvila, asesor de la Presidencia del Banco Central.

ARTICULO 1. Constancia de: a) reunion de trabajo, b) participacion remota y c) inasistencias.

Se deja constancia de que esta sesion ordinaria inicié a las diez horas con dieciséis
minutos debido a que los miembros de la Junta Directiva realizaron una reunion de trabajo desde
las nueve horas y hasta las diez horas con quince minutos, esto con el fin de analizar temas
relacionados con el quehacer de la Autoridad Monetaria.

Por otro lado, se deja constancia de que esta sesion ordinaria se realizé con la
participacién del sefior Roger Madrigal Ldpez, quien se encontraba en el despacho de la
Presidencia del Banco Central de Costa Rica y la participacion remota de los sefiores Marta Soto
Bolafios, Silvia Charpentier Brenes, Max Soto Jiménez y Jorge Guardia Quirds, integrantes de la
Junta Directiva, cumpliendo con los requisitos de seguridad juridica y tecnolégica sefialados por la
Procuraduria General de la Republica en su dictamen C-298-2007, del 28 de agosto de 2007, asi
como lo indicado por la Divisién Asesoria Juridica del Ente Emisor, en el oficio AJ-482-2008, del
22 de julio de 2008, relativos a sesiones virtuales de juntas directivas de instituciones publicas.

También participaron virtualmente los sefiores Hazel Valverde Richmond, Ivan
Villalobos Valerin, Evelyn Mufioz Salas, Marco Rodriguez Arrieta, Henry Vargas Campos, Celia
Alpizar Paniagua, Maribel Lizano Barahona, Pablo Villalobos Gonzalez y Mariano Segura Avila.
Ademas, se deja constancia de que los sefiores Nogui Acosta Jaén, ministro de Hacienda, Alonso
Alfaro Urefia, economista jefe del Banco Central de Costa Rica, y Bernardita Redondo Gomez,
directora de la Division Gestion de Activos y Pasivos, no participaron en esta oportunidad. Los
sefiores Alfaro Urefia y Redondo Gdémez fueron sustituidos por dofia Evelyn Mufioz Salas,
directora del Departamento Investigacion Econdmica y Marco Rodriguez Arrieta, funcionario de
la Division Gestion de Activos y Pasivos, respectivamente.

Por ultimo, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 56, de la Ley General
de la Administracién Publica, Ley 6227, los miembros de la Junta Directiva verificaron que la
grabacion de la sesion se encontraba en curso. Al respecto se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Buenos dias, compafieros. Damos inicio a la sesion ordinaria 6224, es una sesion que requiere
ciertas previsiones. Una es que con la renuncia de don Miguel Cantillo quedamos desintegrados.
Entonces estamos trabajando o reuniéndonos bajo lo que se denomina la figura de junta, en este
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caso, lo que busca es funcionar, la teoria esa que llaman la teoria juridica, los criterios estan hechos
para una personay no para un cuerpo colegiado, pero aun asi se ha hecho una traslacion de algunos
de los criterios que aplican para una persona a un cuerpo colegiado. Entonces tenemos que justificar
por qué nos reunimos bajo la figura, entre comillas de funcionario de hecho.

Entonces antes de iniciar con todas las formalidades de la Junta, a ustedes hoy tempranito se le
hizo llegar un documento que tenia un formato de correo electrénico por la urgencia de don Ivan,
donde don Ivén establece algunas condiciones a favor de que nos reunamos; sin embargo, dice que
extrafia un razonamiento mas fuerte sobre la imperiosa necesidad, esas son mis palabras, una
imperiosa necesidad de reunirnos y entonces que él le pide a los miembros de la Junta, que segln
nuestro criterio, fundamentemos la necesidad de realizar esta Junta. Entonces abro el espacio para
los que quieran comentar.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Raoger, primero verifiquemos la grabacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Tiene razon, bueno verifiguemos que hay una grabacion en curso, en mi caso se verifica, dofia
Marta también dona Silvia, don Max, don Jorge”.

ARTICULO 2. Funcionamiento de la Junta Directiva bajo la figura de funcionario de hecho.

Seguidamente, la Junta Directiva entrd a conocer el criterio juridico realizado por el
sefior Ivan Villalobos Valerin, director de la Divisién Asesoria Juridica, y remitido adjunto al oficio
DAJ-CJ-0151-2024, del 19 de noviembre de 2024, asi como el correo del 20 de noviembre de 2024,
denominado “Reconsideracion criterio juridico sobre propuesta que Junta Directiva conozca el
IMCE como funcionario de hecho”, en relacion con la posibilidad de llevar a cabo la sesion de la
Junta Directiva bajo la figura de funcionario de hecho. Lo anterior, en virtud de que el 8 de
noviembre habia vencido el nombramiento del sefior Miguel Cantillo Simon como miembro de la
Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica y que a la fecha, no se habia recibido un
comunicado por parte de la Secretaria General del Consejo de Gobierno, respecto al nuevo
nombramiento.

Del citado asunto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Pablo, ;Qué pasé don Pablo? Esta en silencio, don Pablo.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Perddn. Levanté la mano por si tenia oportunidad de aportar algo y dar una idea, sobre lo que estaba
diciendo hace un ratito, sobre la justificacion de actuar como funcionario de hecho.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si gusta, tal vez hacerlo como introduccion de... adelante don Pablo, entonces.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:

Es un elemento répido, nada méas. Yo vi un poco el criterio, me parece que quizas, se pueda
enfatizar, recalcar el hecho, no solo del contenido de lo que se va a ver, sino de la oportunidad y la
necesidad de verlo. La informacidn que se ve en un informe como este, cambia constantemente y
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esperar un mes o dos para verla, pierde su utilidad, o sea, la utilidad de ver esta informaciéon es por
el contenido, pero también por la oportunidad de verla ya.

Y por eso en la ley habla, la ley explicitamente habla del periodo mensual, no es arbitraria, eso de
que sea mensual, sino porque es importante, de nuevo, el contenido, pero también la oportunidad.
Me parece que eso se podria enfatizar, recalcar en la justificacion de verlo en este momento. Eso
es lo que queria decir, muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, don Pablo. No sé si alguien quiere tomar la palabra, adelante dofia Silvia.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Muchas gracias, buenos dias. Yo interpreto que la publicacion del informe de coyuntura es una
obligacion legal del Banco establecida en el articulo 14 inciso d), de la Ley Orgéanica del Banco
Central, en consecuencia, mi opinién es que la realizacién de esta sesion se sustenta en los
siguientes argumentos. NUmero uno, principio de publicidad y transparencia. La Procuraduria
General de la Republica ha sefialado que la informacion econdémica y financiera del pais es de
interés publico y su divulgacién contribuye a la participacion ciudadana en la vida publica. El
Banco Central, como ente sujeto a estos principios, debe garantizar el acceso publico a la
informacion, incluyendo los estudios que por ley debe realizar.

NUmero dos, importancia del informe de coyuntura para la toma de decisiones. La Division
Econdmica del Banco Central argumenta que el informe de coyuntura es un insumo crucial para la
toma de decisiones de los agentes econdémicos, tanto publicos como privados y para la formacion
de expectativas. La informacion contenida en el informe puede influir en el comportamiento de los
agentes econdmicos, por lo que su divulgacion oportuna, es fundamental para mejorar dicha toma
de decisiones.

Y numero tres, la actualizacion de los directores del Banco Central, el conocimiento del informe
de coyuntura permite a los directores del Banco Central, mantenerse informados sobre los cambios
en el entorno econdmico local e internacional, lo que les facilita el analisis y toma de decisiones en
materia de politica monetaria, cambiaria y el sistema financiero, cosa que tendriamos que hacer o
estar preparados para hacer, en cualquier momento. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, dofia Silvia. ;No sé si alguien méas quiere agregar algo? Adelante dofia Marta.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

Si, en mi caso, yo quisiera justificar la realizacion de la Junta Directiva del dia de hoy, ademas, de
las razones que Silvia expuso, para mi una razon muy importante es que la informacién que el
Banco Central publica es un insumo indispensable en la toma de decisiones de los agentes
economicos y en la formacion de las expectativas.

En este sentido, en este segundo aspecto, en la formacion de las expectativas, hay que recordar que
el esqguema monetario que tiene el Banco Central de metas de inflacidn requiere de la medicion
periddica de las expectativas. Por tanto, si el Banco deja de analizar y publicar sus estadisticas y
sus informes, esto podria interferir y distorsionar dichas expectativas y eso afectaria en la toma de
decisiones de tasa de interés, por parte de la Junta Directiva del Banco Central. Asi que dada la
importancia que tiene en nuestro esquema monetario la formacion de las expectativas, es
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indispensable que nos reunamos a analizar y a publicar los informes que periédicamente la ley nos
exige.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, dofia Marta. Ya le doy la palabra a don Max, es que dofia Celia me informa de un
error que he cometido en lo que dije, parece que dije la renuncia de don Miguel y no, don Miguel
no ha renunciado, fue que se le vencid el periodo. Entonces que quede escrito que estamos
sesionando bajo la figura de funcionario de hecho, dado que la Junta quedd desintegrada al vencerse
el nombramiento de don Miguel Cantillo. Adelante don Max.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Gracias. Si, bueno, yo estoy de acuerdo con lo que han expresado Silvia y Marta y me parece que
un argumento central que ya lo sefial6 Silvia, es la opinion juridica 053 y el dictamen C-174-2004
de la Procuraduria General de la Republica, que deja muy claro el caracter de la informacién que
brinda el Banco Central, citando también la resolucion de la Sala Constitucional del 2002, que
validé que la informacién de interés econémico, perdén, se me fue donde lo tenia, posibilita todas
las decisiones econdmicas que son tomadas con base, como ya se ha sefialado, en la informacién
contemporanea y para que sean oportunas, tienen que incluir la informacién mas reciente que se
tenga.

Ultimamente, ha habido cambios importantes en el contexto internacional, por ejemplo, que influye
y afecta también las variables econdmicas del pais y es importante que esas sean comunicadas
oportunamente, por el Banco Central. Ademas, me parece que en el mismo criterio que nos presento
la Division Juridica, sefiala que hay al menos tres criterios, para justificar la figura del funcionario
de hecho. Uno, son las circunstancias excepcionales y urgentes, pero no solo esas, sino que también
esta la proteccion del interés pablico y derechos fundamentales, donde los derechos de las personas
y la continuidad al servicio publico, especialmente, cuando la falta de decision podria causar
perjuicios a los ciudadanos o entidades involucradas.

Y, en tercer lugar, sefiala, reitera la continuidad del servicio publico cuando se trate de decisiones
ordinarias, pero urgentes que son imprescindibles para garantizar el funcionamiento normal de la
institucion o servicio publico. Entonces me parece que es muy claro que tipo de informacion que
provee el Banco Central, cumple, satisface -en mi criterio- estos criterios juridicos, que nos ha
sefialado la Division Juridica. Y me parece también que es importante que esta informacion, en
este caso que se ha sefialado, que estaria en discusion hoy, debe llevar el caracter oficial, es decir,
que sea conocida y autorizada por la Junta Directiva del Banco Central. De manera que me parece
que es apropiado y necesario y mas bien, una obligacién del Banco Central, que se realice esta
sesion para conocer estos temas. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, don Max. Don Jorge, usted quiere exponer, eso ahi veo su mano, adelante, don
Jorge.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Si, gracias, muy breve. Bueno yo concuerdo con los argumentos que han dado los anteriores
directores de la Junta Directiva del Banco, quisiera simplemente, agregar un par de cosas. Una es
que bueno en el caso mio, pero yo asumo que también en el caso de todos los directores, estamos
actuando de buena fe, tratando de satisfacer el interés publico, la continuidad del servicio del Banco
Central. Nos estamos fundando o fundamentando en el criterio juridico de la Division Juridica del
Banco, en donde se analizan los aspectos y los elementos que son necesarios para actuar como



© 00 N OB~ WN B

a b b A DBEAEDSMPEPEDEDEWOWWWWWWWWWWNDNDNDNDNDDNDNDNMNNMNDNNMNMNNMNREPRERPEPRPERPRERPEPRPRPR
O © 00 NO Ol WNPFP O OWOWwWNOO O BRMWDNPEPEOOOWLONOOGPAWNEOOOWOW~NOOOGP®AWDNLPE,EO

S.0. 6224-2024 21 de noviembre de 2024 Pag. 5

funcionario de hecho y uno de o varios de esos, es la necesidad de que el Banco continte con la
informacion para los agentes econdmicos y que los agentes econdmicos tienen que estar bien
informados para tomar decisiones, practicamente, cotidianas en el campo econdémico y financiero,
eso por un lado.

Por otro lado, la Junta Directiva, también en el orden de la buena fe, no es responsable por la
desintegracion de la Junta. Lo que ha ocurrido es que se le vencio el periodo a una persona y el
otro miembro de la Junta Directiva, no ha sido nombrado, ¢por quién tiene que ser nombrado? Por
entes ajenos a la Junta Directiva del Banco Central, que son el Poder Ejecutivo con la
correspondiente ratificacion por parte de la Asamblea Legislativa. De manera que la Junta no ha
sido negligente, se le hizo saber al Poder Ejecutivo y segun consta, se le han propuesto personas y
algunas de ellas no fueron aceptadas por la Asamblea Legislativa, pero es su prerrogativa, pero
nosotros hemos hecho todo lo posible para que la Junta Directiva siga funcionando. Y entonces por
esas circunstancias, yo estoy de acuerdo en que esta sesion, opere con las caracteristicas de
funcionario de hecho. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, don Jorge. Creo que muy completos, muy elaborados los criterios de ustedes. En
mi caso particular, yo privilegio el valor de la informacidn, uno de los principales activos del Banco
Central. El valor de la informacién, como lo dijo don Pablo, oportuna, va directamente al derecho
que tiene la poblacion de mantenerse informada con los datos relevantes y oportunos para la toma
de decisiones. Eso seria para mi, como lo han dicho algunas veces los abogados, el bien juridico a
tutelar, que es el derecho que tiene el ciudadano por mantenerse con informacion relevante,
pertinente y oportuna para la toma de decisiones.

Y el otro elemento que quisiera agregar, creo que también lo dijo don Max, es que este es un
informe que no es un informe simplemente que presenta la Administracion. Es un informe que es
de conocimiento, que hay interaccion en su andlisis con la Junta Directiva. Es un informe del
Banco, en este caso de su maxima autoridad que es la Junta Directiva. Entonces tiene valor pablico
que este informe sea conocido y aceptada su publicacion por parte de la Junta Directiva.

Hemos visto casos particulares en el pasado, donde en medio de la exposicion un miembro dice
‘quiero una aclaracion sobre esto’, ‘quiero que revisen tal cosa’, inclusive, en algunos momentos,
hasta se van a pagina especifica, parrafo y dicen ‘tal cosa no entendi, quiero que se aclare’ y esto
es una voluntad de la Junta. Ademas, esto se complementa realmente, que es el insumo
fundamental, la discusién, que es una discusion de Junta, que es el criterio de Junta con lo que se
Ilama el comentario de la economia nacional que se hace posterior a la presentacién de los
informes. .. posterior a la informacion cuantitativa.

Y ese informe también requiere del insumo de la Junta, lo cual es un, como lo han dicho, es uno de
los elementos con los que informamos al mercado para la formulacién de sus expectativas y al final
de cuentas, para la formacion de precios y entonces tienen interaccion critica con el funcionamiento
de la economia, parte del servicio publico. Y desde mi punto de vista, eso le da el valor de urgente
y necesario que no se interrumpa ese flujo de informacion del Banco Central, de la Junta Directiva
del Banco Central hacia la ciudadania y por tanto, yo también coincido en que eso justifica que
funcionamos como, que actuemos como -estas palabras son repetitivas- que actuemos como
funcionarios de hecho, que la Junta como cuerpo colegiado funcione como funcionario de hecho.
Don Jorge, ¢usted iba a decir algo? Entonces, asi las cosas, acordamos que esta Junta se realiza
bajo la figura de funcionario de hecho”.
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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica,

al considerar que:

A) EI 8de noviembre se vencio el nombramiento del sefior Miguel Cantillo Simon como miembro
de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica y que, a la fecha, no se ha recibido
comunicado por parte Secretaria General del Consejo de Gobierno, respecto al nuevo
nombramiento, razon por la cual esta Junta Directiva se encuentra desintegrada.

B) El sefior Ivan Villalobos Valerin, director de la Division Asesoria Juridica, remitio un criterio
asi como una reconsideracion de ese criterio juridico a los miembros de la Junta Directiva del
Banco Central de Costa Rica, sobre la aplicacion de la figura de funcionario de hecho para que
la Junta Directiva conozca el IMCE.

C) Alaluzdeloestablecido en: i) el articulo 115 de la Ley General de la Administracién Publica,
Ley 6227 y ii) en los criterios C-221-2005 y C-100-2011, de 17 de junio de 2005 y 3 de mayo
de 2011, en ese orden, emitidos por la Procuraduria General de la Republica, esta Junta
Directiva estimada procedente y necesario sesionar bajo la figura de funcionario de hecho.

resolvio en firme:

llevar a cabo esta sesion bajo la figura de funcionario de hecho, con base en lo expuesto en el
numeral tercero de las recomendaciones de la Procuraduria General de la Republica, en sus criterios
C-221-2005 y C-100-2011, del 17 de junio de 2005 y del 3 de mayo de 2011, en ese orden, asi
como en lo establecido en el articulo 115, siguientes y concordantes, de la Ley General de la
Administracion Pablica, Ley 6227.

Para tales efectos, los temas que se aprueban en el orden del dia de esta sesion se fundamentan en
los siguientes principios:

a) Satisfaccion y preservacion del orden publico econémico, en particular y del interés publico,
en general.

b) Continuidad en la prestacién del servicio publico en aspectos absolutamente necesarios.

c) Salvaguarda de la confianza en el sistema financiero costarricense y los intereses de los
inversionistas, ahorrantes y publico, en particular y de la colectividad, en general.

Comunicar a:  Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Auditoria Interna,
Division Asesoria Juridica).

ARTICULO 3.  Aprobacion del orden del dia,

De inmediato, los miembros de la Junta Directiva entraron a conocer el orden del
dia. En relacion con este asunto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Y ahora si, tendriamos formalmente el primer asunto que es la aprobacion del orden del dia.
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¢Hay algin cambio que alguien quiera proponer al orden del dia? No, aprobado el orden del dia,
los que estemos de acuerdo levantemos la mano. Dofia Marta, dofia Silvia, don Max, don Jorge, mi
persona. Cinco miembros presentes, aprobada el orden del dia”.

La Junta Directiva
convino en:
aprobar el orden del dia.

ARTICULO 4. Aprobacion de las actas de las sesiones 6222-2024 y 6223-2024.

Seguidamente, se entro a conocer el punto relativo a la aprobacion de las actas de
las sesiones 6222-2024 y 6223-2024, celebradas el 6 y 7 de noviembre de 2024, respectivamente.

Al respecto se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
La aprobacion de las actas 6222 y 6223, ya van a hacer dos semanas de esas actas. Dofia Celia, en
esas Yo no participé, ¢verdad?

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Asi es, si sefior, no participd en esas sesiones.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces los que estén de acuerdo por favor levanten la mano. Dofia Marta, dofia Silvia, don Max,
don Jorge, en mi caso yo no estuve presente entonces no puedo aprobarlas.”

La Junta Directiva
resolvio:

aprobar las actas de las sesiones 6222-2024 y 6223-2024, celebradas el 6 y 7 de noviembre de
2024, respectivamente, cuyo proyecto digital se distribuy6 con anterioridad a los miembros de la
Junta Directiva del Banco Central.

Con sustento en lo establecido por la Procuraduria General de la Republica en su Dictamen C-053-
2000, del 16 de marzo de 2000, el sefior Réger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de
Costa Rica, se abstuvo de aprobar las actas de las sesiones 6222-2024 y 6223-2024, debido a que
no habia participado cuando aquéllas se habian llevado a cabo.

ART|’CU LOS. Informe Mensual de Coyuntura Econdmica, noviembre 2024.

Los seriores Betty Sanchez Wong, directora del Departamento de Andlisis y
Asesoria Econdomica, Julio Rosales Tijerino, director del Departamento de Estabilidad
Financiera, César Ulate Sancho, Natalia Villalobos Medina, Esteban Sdnchez Gémez, Alvaro
Solera Ramirez, Raquel Ferndndez Barboza y Carlos Brenes Soto, todos funcionarios de la
Division Economica, asi como Rigoberto Torres Mora, director del Departamento Integracion y
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Analisis de Datos, y Luis Guillermo Picado Abarca, ambos funcionarios de la Division Andalisis
de Datos y Estadisticas, participaron en el andlisis del asunto al cual se refiere este articulo.

De conformidad con el orden de dia, se entr6 a conocer el Informe Mensual de
Coyuntura Econémica (IMCE), a noviembre de 2024, elaborado por la Division Econdmica y la
Division Andlisis de Datos y Estadisticas, en cumplimiento de lo estipulado en el articulo 24 de la
Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558.

De la discusion de este asunto se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Hay asuntos aqui, creo que es una advertencia que me ha hecho Celia a instancias de don Ivan, el
tercer punto de la agenda es asuntos de la Presidencia, deberian ser de la Auditoria, de la Gerencia,
de la Junta Directiva y de la Presidencia entonces nada mas, que dado que estamos bajo esta figura
de funcionario de hecho deben revestir de la importancia y urgencia necesarias. Entonces dofia
Maribel ¢tiene algin asunto usted, que quiere manifestarse en ese momento?

SRA. MARIBEL LIZANO BARAHONA:
No sefior, gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
¢ Usted dofia Hazel?

SRA. HAZEL VALVERDE RICHMOND:
No ninguno.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

¢Alguno de los miembros de la Junta Directiva? De mi parte tampoco. Entonces procederiamos al
Informe Mensual de Coyuntura Econémica. Dofia Evellyn, por favor, usted como directora invite
o0 colabore con dofia Celia para invitar a las personas que la van a acompaiiar.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si, buenos dias, ya voy a llamar a los compafieros.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Ya los llamamos, Evelyn.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

En realidad cometi una ligereza porque en realidad el informe es presentado... hay tres divisiones
que participan cada quien con... que es la Division Econdmica, la Division de Datos y Analisis,
Datos y Estadisticas, donde esta don Henry como director e igualmente tambien nos apoyamos
bastante en algunas cosas con la gente de Activos y Pasivos, entonces es un informe de la
Administracion mas que de la Division Economica, perdonen el desliz.

¢Quién va a presentar?

SRA. EVELYN MURNOZ SALAS:
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Natalia, si me hace el favor.

Muy bien. Bueno, buenos dias de nuevo, creo que ya si todos estamos presentes y Natalia me va a
ayudar con ir avanzando en la presentacion. Voy a empezar yo con la guia que traemos para hoy y
los compafieros de la Division Econdmica y de la Division de Analisis de Datos, cada uno de
acuerdo con su especialidad y con el conocimiento detallado que tienen, van a apoyarme en los
comentarios o cuando se requiera ampliar o responder alguna pregunta.

Siempre es importante iniciar comentando los cambios mas relevantes en el entorno internacional,
en el cual se desenvuelve la economia costarricense; sin embargo, antes de entrar en el detalle de
cada una de los temas que traemos, es importante en esta, aunque esta es una discusion de
coyuntura, mencionar que hay elementos que se dieron en semanas recientes que no debemos
ignorar por las implicaciones que tienen sobre nuestra economia y cuyo efecto ya se observa en
algunos de los indicadores nuestros.

En primer lugar, mencionar el resultado electoral en Estados Unidos, el anuncio de un posible
incremento en las tarifas arancelarias entre 10 y 20%, incluso diferenciadas en funcion de la regién
y se ha hablado especificamente de China y de México. Esto tendria un impacto no despreciable
en el comercio internacional. EI cambio en la politica migratoria que podria tener eventualmente
una afectacion sobre el mercado laboral en Estados Unidos. Un impacto en los costos de produccién
de las empresas en esa economia y, por tanto, en algn momento se podria reflejar en inflacion.

Como veremos mas adelante en la presentacion esta también la incertidumbre de los ajustes en las
tasas de interés de la Reserva Federal, sobre todo, si esa economia enfrenta una mayor inflacién de
la que en este momento se esta estimando. Por otro lado, estan las tensiones bélicas en algunas
partes del mundo que también podria impactar las cadenas de suministros como ya lo hemos
observado en el pasado, y no menos importantes son las posibles implicaciones sobre crecimiento,
sobre inflacién de los eventos climaticos que hemos estado experimentando en las Gltimas semanas
en nuestro pais.

Esto ha impactado infraestructura, produccién agricola, turismo y todo esto representa un reto para
nosotros en miras a la proxima decision de politica y al informe de politica monetaria de enero.
Entonces dicho todo esto, podemos entrar en materia de lo que estamos viendo en cuanto a la
coyuntura en el entorno internacional.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perdon, Evelyn, nada mas, usted menciono el... como parte de los cambios anunciados en Estados
Unidos con el resultado de la eleccion la parte arancelaria y también la parte migratoria. No sé si
prevén ustedes también que pueda haber alguna afectacion del mercado laboral como si se llegan
a materializar dos cosas. Por un lado, las deportaciones masivas de inmigrantes que ya estan en los
Estados Unidos y que podrian, en consecuencia, verse forzados a buscar otros destinos que no
necesariamente son sus paises de origen.

Y que eso, junto con la segunda medida que seria la restriccion al nuevo ingreso de inmigrantes
que podria entonces también redirigir flujos de esos potenciales migrantes hacia otras zonas,
incluyendo alguna parte a Costa Rica y que eso pudiera tener alguna consecuencia, aunque sean
flujos que pueden ser transitorios 0 no. No tengo claro si eso se va a dar, pero es una posibilidad.
No sé, si lo han valorado. Gracias.

SRA. EVELYN MURNOZ SALAS:
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Si sefior. Bueno, nosotros por nuestra cuenta, en realidad, no hemos explicitamente valorado. Lo
que sabemos es lo que se ha comunicado y los posibles impactos que usted menciona que podria
tener afectacion, no solo en el mercado laboral estadounidense por la relativa escasez de mano de
obra en algunas actividades, sino en los paises que eventualmente reciban a las personas expulsadas
de la economia norteamericana. Lo que he leido es que este efecto podria ser un poco mas en el
largo plazo, no tan inmediato, entonces es algo que efectivamente hay que tenerlo en la mira, sin
embargo, es dificil tener una medicion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
¢Me permite, dofia Evelyn?

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Perdon.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
¢Me permite?

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si don Max, vea lo que la informacion que se dice es un elemento que ahora que lo mencionaba
Evelyn entonces ya lo recordé. Que se habla que es algo que para la escala que dicen, pueden durar
como hasta 10 afios y le han preguntado a personas del Partido Republicano que van a tener una
incidencia directa. Y hay una gran incertidumbre, algunos creen que no es cumplible en la escala
en las dimensiones que se habla.

Yo la informacion que he visto hablaba al principio como de 2,3 millones de deportaciones. Luego
se habld... de un momento a otro se estaba hablando de nimeros cercanos a los 10 u 11 millones
y todavia después vi nimeros como de 20 millones y, entonces lo que... una cosa es que se hacen
nimeros muy gruesos de deportacion de gente y lo que estd dicho por las autoridades que
aparentemente es... el énfasis inicial va a ser en personas que tengan antecedentes criminales en
los Estados Unidos. Entonces muy probablemente gente que no sabemos cual es su verdadera
vinculacion con el mercado de trabajo, pero gente que ha delinquido y que tienen un proceso, esa
gente va para afuera.

En un reportaje, hay todo un riesgo legal de cdmo usted va a deportar una persona que esta en una
condicion de irregular, pero no tienen otro delito, no tienen un delito. Y luego est4, hay una
preocupacion inclusive en algunos circulos republicanos, acuérdense que los republicanos tienden
a ser conservadores, valores conservadores, valores de familia, entonces el efecto que pueda tener
esto en la desintegracién de algunas familias ya establecidas.

Entonces ese es... nosotros cambiamos una incertidumbre por otra, hace 15 dias, 15 o 16 dias, la
incertidumbre era quién iba a ser, quién iba a ganar. Ahora es realmente la profundidad de estas
politicas que se hablan de... en los Estados Unidos, porque hay mucho més, desde el punto de vista
fiscal, en el punto de vista de tasas de interés, hay una gran incertidumbre. Entonces,
especificamente en lo laboral, creo que donde si existe como mas consenso, una determinacion es
la gente que tiene antecedentes criminales en los Estados Unidos, esa gente va a tratar de... de
hecho ahi, se han hablado del esfuerzo y del costo que implica ubicar esa gente, ;donde estd? Y
tomarla y ponerla un avion. Y la otra cosa ¢adonde se la llevan? La van a poner en la frontera con
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México, no creo que... no he oido o escuchado que los van a devolver a sus paises respectivos, es
sacarlos de Estados Unidos. Entonces a eso va a ser muy engorroso todo ese proceso. Perdon,
continue, dofia Evelyn.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Gracias. Bueno, en...

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Evelyn.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si sefiora.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Perdéneme. Tengo una curiosidad nada mas, qué, a ver, qué desafios plantea a la Division
Economica a la Division de Investigacion Economica, como se llama su Departamento de
Investigaciones Econdmicas, ¢qué desafios metodoldgicos plantea situaciones como éstas para las
mediciones que ustedes realizan? Por ejemplo, no sé, se me ocurre que no se ha hablado de la
inversion, de la inversidn desplazada que podria venir para acd, seguir viniendo para acd, con todos
los efectos que eso tiene.

Entonces no sé, esto es muy reciente, ha pasado en las tltimas dos semanas, como dice Rdger bien,
pero si supongo que le estdn dando pensamiento, bueno, cdmo enfrentamos esto que se nos esta
saliendo de los... yo sé que son muchos modelos que ustedes combinan, pero cuéntenos, tal vez,
un poquito metodoldgicamente, ¢qué han pensado?

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Bueno, nosotros usualmente cuando nos enfrentamos hacia una situacién nueva que tenemos que
incorporar en nuestras herramientas, lo primero que hacemos es como irnos a la mesa de dibujo, es
como nosotros le decimos usualmente, y lo que empezamaos es por identificar primero, cuales son
los detonantes que estamos viendo y cuales son los posibles mecanismos de transmision hacia las
diferentes variables macroeconémicas que nosotros tenemos que proyectar.

Entonces el proceso empieza por ahi, por ese analisis en el papel del fendmeno y luego, en funcién
de eso, vemos cuales son las herramientas que tenemos en este momento que nos permiten
responder y decidir si es necesario desarrollo y el desarrollo me refiero a empezar a construir alguna
herramienta complementaria. Usualmente esto, tal vez, no es lo mas comuan, porque hasta ahora ha
sido las herramientas disponibles las que nos han permitido atender ciertos eventos que hemos
tenido que analizar. Recordemos que nosotros dedicamos tiempo a una actualizacion permanente
de modelos, entonces tal vez, ahi como una disrupcion en cuanto a las herramientas disponibles,
yo creo que no lo enfrentariamos.

No sé si les respondo a algo o usted esperaba...

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Si, como no, claro que si. Eso con respecto a variables como politicas y de incertidumbre y por ese
lado. Ahora, con respecto a las variables climaticas ya, bueno, empezamos a ver patrones,
empezamos a ver y creo que este es un buen momento para tomar... para llenar brechas de
informacidn de datos, este es un momento perfecto, porque tenemos afectacidn agricola, afectacion
fiscal, por el lado de toda la recuperacion, rehabilitacion y todo esto.
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Entonces creo que ese andlisis es sumamente importante, este de los choques externos por eventos
climaticos y nada mas queria contarle que el NGFS el otro dia presentd un adelanto de su
investigacion y tiene una nueva funcion dentro de su andlisis de escenarios que se llama la funcion
de dafio y en la funcién de dafio estima justamente en el mediano y largo plazo, cuanto afecta el
producto disrupciones climéaticas como la que acabamos de ver ahora o, por ejemplo, sequias.

Entonces yo sé que el Banco esta totalmente preparado para subirse en olas como esta y entonces
mas bien es como incitar a que continuemos explorando e investigando y, como dice usted, ir a la
mesa de dibujo y ver qué se combina con qué en las circunstancias actuales. Asi que muchas gracias
y adelante.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Si, le comento nada més, en los grupos de trabajo del NGFS, al menos en la parte de politica
monetaria, Irene Alvarado y yo formamos parte del grupo, entonces estamos participando en las
reuniones y eventualmente involucrdndonos en estas discusiones con la idea, precisamente de traer
al Banco la mejor idea para nosotros dar seguimiento al impacto de estos eventos.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Muchas gracias.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Con gusto. Continuamos entonces empecemos por el indice de Gerentes de Compra, estos
indicadores nos aportan una valoracion de las perspectivas sobre actividad econémica y lo que
vemos es que en general, en el mundo se mantienen las condiciones de expansién. Recordemos
que valores de indices superiores a 50, como se aprecia en el gréafico de la derecha, en la linea azul,
son condiciones favorables o expansivas. Este comportamiento comentado estd liderado
principalmente por la economia estadounidense, que es esa linea azul que les mencionaba en el
gréfico de la derecha.

En el caso de nuestros principales socios comerciales, que se ilustra en el grafico de la izquierda,
Estados Unidos se mantiene muy estable desde la segunda mitad de este afio. Recordemos que
representa poco mas del 45% en la importancia del comercio internacional de Costa Rica y, en el
caso de la zona euro y de China que representan mas del 10% del comercio cada uno de ellos, para
octubre hay una leve mejora en este indicador. Sin embargo, hay que reconocer que en estos Ultimos
dos casos ha tenido un comportamiento un poco mas irregular, al menos en el pasado reciente.
Pasemos a la siguiente filmina.

En cuanto al comportamiento de la inflacion en el mundo se aprecia, en general, el proceso de
reduccion continda, aunque a un ritmo mas lento, sobre todo en este afio 2024. Hay algunos casos
particulares sobre los que quisiéramos Ilamar la atencion, por ejemplo, el caso de México hay un
repunte en el mes de octubre y mencionan que esto obedece a factores climaticos, concretamente
productos agropecuarios que se afectaron debido a algunas tormentas y ese efecto lo vemos en la
inflacion general, en el grafico de la izquierda, no asi en la subyacente que por definicion excluye
este efecto.

En el caso de Brasil también hay algun repunte en la inflacién que viene ya desde hace varios
meses, la explicacion que se ha dado es que se asocia con factores climéaticos también en este caso
una sequia. En el caso de Brasil, llama la atencion también la inflacion subyacente que muestra un
pequefio aumento con respecto a periodos mas recientes. Y este es probablemente uno de los
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elementos que explicaria las decisiones de politica mas recientes del banco central de ese pais.

En otras economias, también se estan manifestando efectos de origen climatico en las trayectorias
inflacionarias, creo que cada vez con mayor frecuencia se menciona esto en los analisis que cada
uno de los paises realiza. En el caso de Chile Ilama la atencion la trayectoria de la inflacion
subyacente que al igual que en el caso de Brasil, hay un alza en los Gltimos meses. Estos
comportamientos de inflacion subyacente deberian darnos luz acerca de las decisiones de politica
que estarian tomando cada uno de los bancos centrales.

Costa Rica por su parte continta con inflacion negativa, interanual negativa, mas negativa en
octubre. En tanto, el promedio de los indicadores de inflacion subyacente se mantiene en valores
positivos. De las economias que tenemos en la muestra en el caso de Canada y Per( y la zona de
euro...

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Evelyn, una preguntita, ¢qué era lo que se esperaba para octubre en inflacién?

SRA. EVELYN MUNQZ SALAS:
Esperabamos negativo, Alvaro me corrige si me equivoco, esperamos un valor negativo, pero no
tan negativo como fue efectivamente. ¢Es asi, Alvaro?

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:
Correcto, asi es. Cuando ingresé esa informacion preliminar de medio periodo de INEC, si se ajusto
la estimacion que originalmente se habia presentado en Junta y fue hacia una mayor deflacion.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Pero cuanto, mas o menos, ¢cuanto era lo que se esperaba?

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:
Nosotros en la sesion de Junta, si no mal recuerdo, habiamos llevado alrededor de -0,4.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Esta bien. Gracias.

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:
Con gusto.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Gracias, Alvaro. Bueno, lo que comentaba es que de las economias que tenemos en la muestra,
Canada, Pertd y la zona euro son los unicos que han logrado ubicar su inflacion en niveles
coherentes con las respectivas metas de esos paises. -Adelante, Natalia la siguiente- Con respecto
a la politica monetaria el proceso de flexibilizacion continla, aunque claramente con una gran
cautela lo cual hace que la postura, perdon, la postura de politica en general se mantenga como
restrictiva.

Asi como comentamos el caso de Brasil, cuando vimos la inflacion, en cuanto a tasas de interés
destaca los ajustes al alza que ha realizado recientemente, dos ajustes al alza. En este caso se ha
hecho referencia a que existe la expectativa de presiones inflacionarias asociadas con una
expansion de origen fiscal, por un aumento de salarios minimos y transferencias otorgadas a ciertos
sectores de la poblacion y en el comunicado, ellos reconocen que la inflacion proyectada para el
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horizonte de politica esta ubicada por arriba de la meta y, entonces con esa vision prospectiva han
realizado esos ajustes al alza en su tasa de politica.

De las economias latinoamericanas, el pais que tiene la tasa de politica en niveles mas bajos es
Costa Rica, seguido por Perty por Chile. Pasemos a la siguiente.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Evelyn, ¢puedo?

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Claro.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:

En el caso de Brasil, llama la atencién que el mercado espera, 0 sea, hay un incremento en las
expectativas de inflacion y el mercado espera que continten los incrementos, incluso, se han dejado
decir que esa tasa que hoy dia estd en 11,25 podria ubicarse en el muy corto plazo alrededor del
13%. Entonces si es un giro y es el banco que sale de esta muestra, como bien decia Evelyn, y que
tomo la decision de ajustar si las condiciones asi o ameritan, ajustar, ir en contra, Ilamémoslo asi,
de lo que ha estado haciendo el resto de los paises. Nada mas.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Gracias. Adelante, Natalia.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Perddn, voy a intervenir. Puede dejarla ahi, no tienen que cambiar la... no, no, pueden dejarla
donde la tienen, en la siguiente. Este va a ser el comentario sobre Brasil. Creo que ya lo habia
hecho en una oportunidad pero creo que ahora es mas evidente con lo que han dicho ustedes. En
Brasil hay una controversia sobre la meta de inflacion. Esa es la discusion que hay. En algin
momento el Gobierno hablé de aumentar la meta y las expectativas reaccionaron, se salieron del
nivel que traian, entonces se dijo: ‘como el Gobierno va a cambiar la meta, la inflacion va a ser
mayor’.

El Banco Central quedd en una situacion muy incémoda porque dijeron: ‘nosotros no estamos
pensando cambiar la meta’, pero en Brasil, creo que el Gobierno tiene el poder de cambiar la meta.
Entonces parte de la lucha que tienen es que aumentan la tasa para el banco central mostrar que
ellos estan comprometidos con la meta anunciada y no con la posible nueva meta. Traigo esto a
colacion porque tal vez, uno de los efectos, no sé cuanto, pero algun efecto tendra de derecho
publico, nosotros que el Banco, la Junta Directiva esta dispuesto a considerar, revisar su meta de
inflacion, en este caso creo que lo que se ha tendido es hacia abajo mas que hacia arriba, también
nos ha llevado las expectativas de inflacion ultimamente muy pegadas al 2%, o sea, que para lo
que sirve el mercado nuestro, ya sea en opiniones o0 en transacciones, se anticipa que el Banco
podria ir hacia la meta de 2%.

Entonces ahi después de que vi eso, digo: ‘bueno, tal vez eso tenemos que incorporarlo en nuestras
discusiones’ de que puede ser que la poblacion en Costa Rica, como en Brasil, Brasil hacia arriba,
Costa Rica hacia abajo, internalicen la idea de una meta de inflacion mas baja. Eso es todo lo que
quiero yo decir, tal vez mas tarde si hay oportunidad porque no quiero interrumpir, sobre los ajustes
de la tasa politica en los Estados Unidos, pero bueno continte, por favor, dofia Evelyn.

SRA. EVELYN MURNOZ SALAS:
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Gracias. En cuanto a la postura de politica de la Reserva Federal, destaca que al comparar la
probabilidad de que en la reunidn de diciembre proximo se dé un nuevo ajuste a la baja, o sea, que
se ubique la tasa entre 4,25 y 4,50, es ahora significativamente menor de la que teniamos antes.
Aqui vemos en octubre un 76,8% contra un 52,3, que es lo que esta registrandose en este momento.
Esto asociado al estado electoral en ese pais, como comentabamos anteriormente y las posibles
implicaciones sobre inflacion y, por tanto, una reconsideracion de la reduccion del ritmo de
reduccion de tasas que se preveia antes. Incluso la posibilidad, se habla en algunos medios, de que
mas bien pudiera haber un ajuste al alza en algin momento.

Lo que si vemos es en las recientes semanas en los recientes dias, esa probabilidad esta més o
menos estable. Esta lectura es del 20, de ayer, un 52,3 y traiamos un dia anterior un 58,9 eso es
bastante, o sea, esta cambiando bastante. Recordemos si, la decision de politica de la Reserva
Federal 17-18 de diciembre y el Banco Central de Costa Rica estaria tomando su decision el 19 de
diciembre. No sé, Roger si usted queria ampliar en este tema, me parecio.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si. Hay varios elementos que conspiran con una reduccion rapida de las tasas en Estados Unidos.
Una creo que la comentamos la vez pasada, los datos de la inflacion subyacente no ayudan, 2,7
contra 2 casi que va contrario a lo que asumen las mismas palabras de la Reserva Federal en meses
anteriores, o sea, estan lejos todavia. El llamado el dltimo trayecto de reduccion en tasas ha sido
muy lento y entonces en la subyacente, que es en lo que se fijan buena cantidad de los bancos
centrales, se les dificulta. De hecho esperaban que fuera 0,1 y fue 0,2 para el mes de octubre, creo
octubre o setiembre, creo que ellos van un poco mas atras que nosotros en las fechas de publicacion.

Entonces ahi hay un problema, que con 2,7 no esta claro que la inflacion esta controlada o esta en
el nivel que ellos quieran. Y luego ya que pasaron los eventos se culpa a la inflacion, yo creo que
mas que la inflacion es el costo de vida, esa es otra discusion, pero uno no ve en las discusiones
previas ni en las presentes qué se va a hacer para controlar, o sea, se hace la promesa o se crea la
expectativa de que se van a hacer cosas para reducir el costo de vida, que eso significaria deflacion,
en el caso de los Estados Unidos, deflacion negativa, pero no vemos las politicas. Bien lo dijo
Evelyn, la politica de aranceles es de mas costos, es inflacionaria, la politica del mercado laboral
con discusiones en varios costos laborales se transmiten a inflacion.

Entonces como que la combinacidon de politica es de mas inflacion. Uno esperaria que la Reserva
Federal responda a eso y, por eso, no es descabellado pensar en una pausa o inclusive en alguin
momento una reversion depende de qué tan fuerte. Entonces como que se ha creado mucha
incertidumbre ahora, hay incertidumbre en quién viene, pero la incertidumbre es en realidad, la
profundidad de algunas de esas politicas en algunos casos claramente se ven contradictorias.
Perddn eso es lo que iba a decir. Adelante, dofia Evelyn, no quiero atrasarla.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

De acuerdo pasemos a la siguiente, Natalia. En cuanto a los mercados financieros lo que destaca
es el hecho de que posterior al resultado electoral, hubo una reaccion al alza en los indices
accionarios, que alcanzaron maximos historicos. Esta reaccion luego se tiende a corregir, de igual
forma los rendimientos de los Bonos del Tesoro. Este comportamiento puede estar reflejando un
mayor grado de optimismo sobre el crecimiento de la economia relacionado con algunas de las
politicas que el nuevo gobierno podria estar implementando, ademas de lo mencionado
inicialmente se habla de reduccion en algunas tasas impositivas que enfrentarian las empresas.
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Sin embargo, el resultado en conjunto de todas estas politicas y, 0 medidas anunciadas sobre las
que no hay total claridad, parece un poco dificil de identificar. El efecto sobre actividad econdmica
podria ser incierto, lo que si pareciera es que es de esperar una mayor inflacion y consecuentemente,
mayores tasas de interés. Sin embargo, en medio de todo esto el indice VIX, que nos indica la
volatilidad en los mercados, lo que nos esta diciendo es que hay una relativa calma, esta ubicado
por debajo del nivel en una zona en donde habla de calma en los mercados. Adelante, Natalia.

Con respecto a precios del petrdleo, los valores observados méas recientemente se ubican por debajo
del promedio que hemos tenido en este afio, es un USD 68,9 por barril y al comparar lo que nos
dicen los futuros en este momento, la lectura que se esta haciendo en este momento, con la que
teniamos para el informe de politica de octubre, no hay una diferencia significativa, si contrasta
por supuesto y ya eso lo hemos comentado anteriormente, con lo que se incorporo6 en el informe
de julio, sin embargo, la trayectoria hacia adelante sigue siendo una reduccion. Unicamente, se
aprecian precios levemente positivos en los primeros... en los meses intermedios del afio 2025, en
adelante la trayectoria sigue hacia la baja. Adelante.

Bueno, como resumen del contexto internacional destacamos la informacion de las encuestas
empresariales, que dan origen a los indices de gerentes de compra y que apuntan a una mejora en
la actividad econdmica de las principales economias del mundo y de los principales socios
comerciales de Costa Rica. Menores presiones inflacionarias en algunos paises. Destaca que con
mayor frecuencia e intensidad se manifiestan los efectos de fenémenos climaticos y asi lo hacen
ver en los diferentes bancos centrales en sus comunicados y estimaciones.

Y esas menores presiones inflacionarias también estan asociadas con el componente importado, en
materias primas y especialmente petréleo como acabamos de ver y, finalmente, un proceso
generalizado de normalizacion de la politica monetaria, sin que aun podamos afirmar que las
economias se encuentran en una postura de politica monetaria neutral. Ahora pasemos a la
coyuntura nacional. En primer lugar, actividad econémica, la lectura del IMAE de setiembre lo que
nos muestra es que la actividad crece en el agregado a una tasa de 4% con la dualidad que
caracteriza nuestra economia y que lleva un régimen especial, creciendo a tasas crecientes desde
enero de este afio para ubicarse en un 12,5 y de forma contrastante un régimen definitivo que
desacelera a un 2,5.

Esto ultimo con el mayor... este Ultimo régimen con el mayor aporte o la mayor importancia
relativa dentro de la economia. Y al observar por actividad econdmica, la manufactura y los
servicios profesionales y de apoyo son los que explican la mayor parte del crecimiento para el mes
de setiembre. Henry, si quiere, por favor, complementar sobre esta informacion.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Buenos dias. Tal vez, lo Unico que quisiera agregar es que a pesar de que se observa una
desaceleracion en el crecimiento del régimen definitivo, es algo que esta... no es generalizado, esta
relativamente concentrado en lo que esta registrando la construccion, principalmente la
construccién privada de vivienda que en el tercer trimestre del 2023 habia registrado tasas por
arriba del 35%. Entonces por un efecto base hay una contraccion y cuando uno trata de hacer esa
contabilidad de la desaceleracion casi que en poco menos del 90% de la desaceleracion observada
en el régimen definitivo viene por ese comportamiento de la construccion.

Entonces cuando uno ve el resto de actividades econdmicas, bueno las minas es por ese vinculo
que tiene con la actividad constructiva, porque ahi es donde esta registrado la extraccién de piedra
y arena, pero el resto de actividades econdmicas tienen tasas positivas y cinco de ellas, la
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manufactura, los servicios profesionales, el transporte, la ensefianza y las actividades financieras y
de seguros son las que tienen la mayor contribucion porcentual a la variacion total del IMAE.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Queria hacer una pequefia conexion aqui, porque si mal no recuerdo nos han explicado en otros
informes que uno de los cantones que ha... bueno, la provincia y dentro de la provincia de
Guanacaste, el canton de Carrillo, por ejemplo, han sido de los que han presentado un mayor
crecimiento en muchas de estas variables y también me llama la atencion que ha sido de los mas
afectados por las inundaciones ahora. Entonces naturalmente lo que sigue es ¢cuél va a ser la
afectacion? Ademas de las personas, del sistema financiero, si es que porque esos intermediarios
deben estar ahi de alguna u otra forma.

Entonces ahi es donde es muy evidente la importancia ésta de conectar los temas de, primero
geogréficos, actividad econdmica, intermediacion financiera y eventualmente, lo que le preocupa
al Banco Central que es el riesgo sistémico. Gracias.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Totalmente de acuerdo, dofia Silvia. Méas bien, muchas gracias por ese comentario.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Pasemos a la siguiente de mercado laboral. En este caso destaca que la tasa de desempleo continGa
a la baja, aumenta el porcentaje de ocupados y la participacion laboral. En el grafico de la izquierda
se observa que la participacion esta volviendo a niveles observados a inicios del afio 2023 y también
en tanto la tasa de ocupacién supera los niveles que vimos en enero del 2022. De acuerdo con lo
que se ilustra en el gréafico del centro, la ocupacidn total sobrepasa el nivel previo a la pandemia.

Y, al analizar los ocupados por calificacion en el grafico de la izquierda se mantiene el mensaje de
meses recientes que son los ocupados de alta calificacion los que se estan recuperando. No sé si
aqui Esteban quisiera ampliar sobre lo que se estd viendo en el mercado laboral y en la filmina
siguiente que traemos los ingresos, si no...

SR. ESTEBAN SANCHEZ GOMEZ:

Muchas gracias. No, creo que en realidad lo que vemos con la ultima informacion disponible a
setiembre, es congruente con lo que venimos conversando ya desde algunos meses. EI mes pasado
Ilam¢ la atencion el bajo nivel de la tasa de desempleo. Ese era dato parcial con trimestre movil a
agosto. Ahora, lo que estariamos teniendo es el dato trimestral ya, de 6,6 que observamos en la
diapositiva. Me parece a mi, que la recuperacion que vemos en el mercado laboral es coherente con
el dinamismo que hemos visto del lado de la actividad econémica, y que es congruente con lo que
hemos presentado en el Informe de Politica Monetaria con tasas de crecimiento en torno al 4%.

Crecimiento relativamente favorable para Costa Rica, y que también se refleja en la dinamica que
vemos en el mercado laboral. El incremento en el empleo, también es coherente con lo que
observamos en la diapositiva siguiente, que es la dindmica de los salarios, que mantienen un ritmo
de crecimiento en torno al 5% en términos reales y que cuando analizamos por distintos grupos, lo
gue vemos es esa recuperacion, también muy en linea con la actividad econdmica.

Aqui, creo que ya es, mas bien, del lado de nosotros... la tarea que tenemos es un poco empezar a
analizar a cuanto mas puede disminuir la tasa desempleo. Tratar, un poco, de entender mas hasta
dénde podemos ver una mayor disminucion. Si estamos ya llegando como a ese tope de lo que
nosotros esperariamos, pero es algo que a lo interno estamos tratando de analizar con més detalle.
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De momento, si le damos el seguimiento continuo a la Encuesta Continuay a los datos del mercado
laboral. Si, don Réger...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si me permite, muchas gracias don Esteban. Si me permite, vea... una observacion que siempre la
han hecho ustedes y tal vez no le vemos suficiente exposicion, ni la hemos comentado con la Junta,
es que... bueno, lo primero que mencionaron, que la cantidad de empleados aumenta. Creo que es
el mayor nivel histérico de empleados, 2.255.000. Creo que como nivel absoluto de gente ocupada
es el mayor nivel en este momento desde que hay mediciones, que ocurre en un contexto donde las
tasas de participacion y de ocupacion més bien aumentan.

Antes, la critica era que caia el desempleo, pero esas tasas mas bien bajaban y ahora es lo contrario.
Baja el desempleo y esas otras dos mediciones de participacion y ocupacion tienden a aumentar. Y
el otro que Ilama poderosamente la atencion, no sé si fue usted o alguien més de ustedes, que hizo
la observacion... o que se observa es presiones en los salarios privados. El salario real privado a
un poquito mas de 10%. Entonces vemos una presion salarial que no se manifiesta en... o sea, hay
mas costos laborales en principio, pero no se manifiesta en inflacion, porque la inflacion sigue
siendo muy cercana a cero, negativa, entonces que lo que debe estar ocurriendo es un candidato...
es una hipotesis, es un aumento en la productividad, un aumento mas generalizado.

Ya ustedes, creo que en el DIE se ha hecho la medicidn para algunas actividades especificas, donde
habia evidencia no aumento de la productividad, pero lo que se ve aqui es macro. Pareciera que a
la larga en Costa Rica no solamente en zona francas esta creciendo sino que hay otras actividades
donde hay una mayor productividad. Pero es una hipotesis, creo que falta, pero ustedes lo han
sefialado y me parece que no se le ha hecho el... los analistas, la gente que ve estas cifras, no ha
tomado la estafeta de comentar sobre eso. Pero es todo lo que queria decir, perdonen.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, tal vez, si pudiera hacer un comentario.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Yo habia pedido la palabra desde hace rato.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Perddn. Yo también la tenia ahi, pero es que como no se ven los demas. Si, adelante, Jorge.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Gracias. Son dos comentarios. Que en la discusién publica se ha argumentado insistentemente por
economistas y otros sectores, que una parte de la mejora en los ingresos y en el empleo es
narcotrafico, asi de claro. Entonces esa inquietud me preocupa, y yo quisiera saber de parte de los
técnicos del Banco Central, ¢qué es lo que opinan? El otro elemento, que también me causé una
gran disconformidad, es el Informe de Estado de la Nacion, que acaba de ser publicado. El capitulo
tres, que trata de dos partes, una es la fiscal y la otra es la monetaria, ahi al Banco Central ‘le dan
garrote’.

Le dan muy duro y le dicen que entre otras cosas, que la politica monetaria del Banco Central lo
que esta es impidiendo que la economia se recupere, que se generen mas empleos y de la fuerza
laboral. Y hay una... yo diria que hay una acusacion, perddn..., que hay una acusacion bastante
seria. Incluso, el titular de ese capitulo que empieza partir de la pagina 118, lo tengo muy clarita
en mi mente, y es que el Banco Central no ha hecho la tarea. No sélo eso, sino que insiste o0 ha
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insistido en manejar una politica monetaria contraria a lo que es el interés nacional.

Y entonces yo lo que veo en las cifras que ustedes nos presentan gue es, al contrario, que mas bien,
lo que nosotros estamos viendo desmiente lo que ha dicho el Informe de Estado de la Nacion, y
entonces lo que no sé es, cual va a ser la reaccion del Banco. Pero a mi si me parece, que de alguna
forma se debe hacer saber cuéles son los resultados correctos y més recientes comparado con los
otros resultados, gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Don Max, como es de lo mismo... don Max y luego le pido a Henry que reaccione sobre lo de los
ingresos de la gente, de lo que habla... porque don Henry algo anduvo viendo de eso, de lo que
habla don Jorge de las justificaciones que algunos dicen. Pero adelante don Max.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Gracias. Si. Es un poco en la misma linea, lo que tenia pensado era referirme a lo que pareciera ser
una discrepancia desafortunada, me parece, entre la realidad y el Informe de... y lo que se ha
enfatizado del Informe de Estado de la Nacion en lo que respecta a este tema del mercado laboral.
La impresién que queda es de que la situacion laboral esta mal, de que no se ha recuperado. Hay
una interpretacion, me parece, erronea de la parte de la estructura segin formalidad o informalidad
en la que la conclusién apunta a que la informalidad... la no recuperacién de la informalidad es la
que causa una baja en la ocupacion.

O sea, cosa que me parece totalmente contraria a lo que uno aprecia aqui, que es mas bien, que ha
habido una formalizacion del mercado laboral, y que de lo que he visto también y lo que ustedes
han apuntado, es que esa destruccion de informalidad ha ido aparejada con una ampliacion de la
formalidad. Cosa que es totalmente deseable, pero lo ponen més o menos, repitiendo argumentos
que en otra oportunidad han dicho algunos analistas, de que el hecho de que la informalidad esté
disminuyendo es un aspecto negativo. Como una demostracién de que no hay creacion de puestos
en el segmento donde mas personas, 0 un porcentaje alto de personas se ocupan.

Entonces eso a mi me parece que es una funcién importante del Banco Central, que ha estado
analizando esos temas que tiene mejor informacion, que se han detectado ciertos patrones, que me
parece, que ya van conformando patrones de mediano plazo importantes, como lo he sefialado en
otras oportunidades, en que se van cerrando ciertas brechas. Una de éstas es la formalidad e
informalidad, otra la brecha de género, otra es la brecha por edades. Todas éstas muestran
tendencias que reflejan, tal vez, puntos de inflexion que todavia, pues, es temprano como para ver
si corresponde a cambios estructurales en el mercado laboral, o no.

Pero, que ciertamente reflejan tendencias que se han mostrado con cierta consistencia y que
apuntan en un sentido positivo, mas bien. Es decir, que aumenta la ocupacion, aumenta la
participacion de las calificaciones altas, etcétera. Entonces la pregunta que me hago es si este
informe podria tener, asi como lo tiene... sé que el Informe de Politica Monetaria es un informe
mas completo y que tiene méas divulgacion, y que ahi se aprovechan las oportunidades que se
presentan para profundizar en algunos de estos temas. Pero no sé si esta informacion pudiera, de
alguna manera, utilizarse para contrarrestar.

No con un proposito de crear controversia, sino de reflejar, precisamente, lo que dijimos al
principio y que justifica la celebracion de esta Junta como funcionario de hecho, que es la de
proporcionar informacion veraz, objetiva, oportuna, a los agentes econdmicos y a la poblacion en
general sobre temas que sin duda, son importantes, son elementos, insumos imprescindibles para
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la toma decisiones, y también para conformar las expectativas. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, don Max. Antes de darle la palabra a don Henry sobre el asunto de los ingresos
perdon, don Jorge Guardia... lo que podemos hacer es esto y si estdn de acuerdo. Don Max,
recuerde que esto es una primera parte del informe que es el analisis, la discusion que se hace aqui
y como consecuencia de los comentarios y observaciones, a veces hasta correcciones que se realiza
de la Junta sale el Informe de la Economia Nacional. Entonces lo que podemos hacer en el Informe
de la Economia Nacional es dedicarle un apartadito sobre el mercado laboral donde se destaque
esto. Yo traté de destacar algunas de estas cosas en el informe de la Asamblea en la presentacion
oral que hice, pero como dice usted, con el propoésito de informar adecuadamente a una audiencia
mas amplia lo podemos hacer en el informe... en el comentario de la economia nacional. Ahi sera,
pues dofia Evelyn y dofia Betty que nos colaboren con eso en ese comentario, que se recoja esa
observacion de la Junta y claro, hacerlo rapidito para que ojala lunes, martes, pueda estar siendo
publicado en el sitio web del Banco. Henry, adelante.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Si sefior. Lo que nosotros revisamos fue la publicacion del INEC con los datos de pobreza para
tratar de entender un poco mejor los factores que explican la reduccion que se observo. Tal vez,
antes de entrar a esos numeros, a lo que se le dio mucha divulgacion en algunos medios de
comunicacion fue que en regiones como la Pacifico Central y la Brunca se observaban aumentos
en los ingresos, em promedio cercanos al 20% y habia algunas partidas ahi, no necesariamente
asociadas a salarios, sino como otros ingresos, que eran las que mas estaban creciendo y utilizaron
eso para hacer una conexién, me parece que con algo de desconocimiento o no sé si mala intencion,
de que habia actividades ilicitas que son las que estan explicando la reduccién de la pobreza.

Pero cuando uno ya entra a ver los resultados, en primera instancia, se nota que donde hubo una
mayor reduccion de la pobreza fue en el &rea urbana, de los 3,8 puntos porcentuales de esa
reduccion, casi un 70% es por el comportamiento de familias que estan en el area urbana y el
restante 30% en el area rural. Cuando uno ve por region esas dos que indiqué anteriormente, que
tenian tasas de crecimiento en los ingresos del 20%, no son las que explican la reduccion de la
pobreza, casi el 90% de la reduccion de la pobreza esta explicado por lo que ocurrid en la Region
Central, la Huetar Norte y la Huetar Caribe.

Ademas, en la medicion de la pobreza hay dos componentes que son relevantes, uno son los
ingresos de los hogares y otro es la linea de pobreza. Recordemos que el comportamiento de la
inflacion con variaciones negativas de los precios también gener6 que esa linea de pobreza bajara.
Nosotros hicimos una simulacién y estimamos que cerca del 10% de la reduccion en la pobreza
viene por esa baja de precios, el restante 90% es por el aumento de los ingresos. Ahora, cuando
uno descompone los ingresos, los mas relevantes son los ingresos por salarios, en términos del
aporte a la reduccion de la pobreza los mas importantes son los ingresos por salarios, lo cual es
totalmente consecuente con la informacion que se esta presentando con otro instrumento de captura
sobre el mercado de trabajo que es la Encuesta Continua de Empleo.

El segundo elemento son las transferencias corrientes que ahi esta incluido el incremento de
numero de personas que optaron por pensionarse, que ya es otro fendmeno que igualmente
estuvimos analizando bastantes meses del 2023, por los flujos que se estaban observando en el
mercado de trabajo. Y finalmente, esas dos regiones que tuvieron crecimientos muy altos de los
ingresos cuando uno analiza como se distribuy ese incremento por quintil de ingreso, ese mayor
ingreso fue a los quintiles mas altos, entonces en esas regiones la desigualdad en vez de bajar, mas
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bien, aumentd, porgque esos crecimientos en los ingresos se concentraron en hogares que tenian
niveles de ingresos mas altos.

Entonces eso es mas 0 menos lo que nosotros pudimos revisar, bueno, también identificamos las
actividades econémicas donde, dado que el ingreso por trabajo es el principal componente del
ingreso que me explica la reduccion de la pobreza, ¢cuéles fueron las actividades econdmicas
donde se registrd6 mayor ocupacion? Y ahi vemos el comercio y reparacion de vehiculos, los
servicios de alojamiento y servicios de comida, el agro, la industria manufacturera y las actividades
de servicios que guardan alguna relacién también con el comportamiento que hemos venido
observando en el IMAE. Eso, en forma resumida, también ya hemos discutido de que todos estos
datos los podemos tal vez integrar en un recuadro para el proximo Informe de Politica Monetaria.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante don Jorge, adelante, por favor. Micréfono, don Jorge.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Gracias, Henry, muy satisfactoria la explicacion. Claro, a mi me encantaria no esperar todo un mes
para salir a explicar esas cosas. Tengo una pregunta y una observacion, mira, la pregunta es, si la
economia de este pais se fuera a inflar mas, incluso por parte del Banco Central, para llegar a la
meta, ;,cOmo nos afectaria eso la linea de pobreza? Si lo que se gand ahora se va a perder, esa es la
primera pregunta.

La otra es una observacion, Henry. Y es que en el Estado de la Nacién, en el informe, en ese
capitulo tres que menciono, hay un recuadro sobre esto que estas hablando, de todo esto del
mercado laboral y cdmo bajo la pobreza y etcétera, de lo que recuerdo de memoria, no enteramente
coincide con lo que vos has expresado y a mi me parece que ahi se justificaria, perfectamente, una
aclaracion; ojala ahi en un recuadro que ustedes hicieran. Claro, yo a veces tengo un espiritu un
poquito mas acelerado que otros y me parece ahi el Banco Central tiene que poner el expediente
en orden.

Pero si te quiero mencionar lo siguiente, hay una frase, en ese recuadro del Estado de la Nacion
que me mortifica también y es una frase que dice: ‘que hay otros ingresos’, de nuevo, estoy
hablando de memoria, ‘que hay otros ingresos que no encuentran plena justificacion’ y en el
contexto de lo que se ha discutido publicamente, uno llega a decir, bueno, aqui lo que estan es
insinuando, sin decirlo abiertamente, que puede haber ingresos filtrados ahi de caracter ilegal. Y
entonces eso a mi me parece que incluso, ameritaria una conversacion con la gente del INEC para
ver por donde, por donde es que va la bola.

Y termino diciendo lo siguiente, a mi me parece que la economia del pais ha repuntado en todos
los cuadros que ustedes han dicho, la explicacion que vos has dado de que muchos o la gran parte
de la mayoria de los ingresos se explica, -en zonas que no son esas tres que han sefialado con el
dedo, esas partes costeras, la zona de Jacé donde yo voy mucho porque tengo por ahi una casillay
entonces uno ve que la actividad econdmica ha repuntado. Pero a mi me parece que bajarle el piso,
ya no digamos al Banco Central, pero al pais como un todo, en ese esfuerzo que ha venido haciendo
y que participan muchos sectores, fundamentalmente el sector privado, generacion de confianza y
todo eso, es una lastima bajarle el piso de esta manera, cuando todos deberiamos, mas bien, estar
contentos de que la situacion social del pais y la pobreza y los salarios reales y el empleo y la fuerza
laboral todo ese tipo de cosas son muy positivas, gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Vamos a hacer una cosa don Jorge, para tal vez, usted tiene razén, hay una necesidad de
informacion y de aclaracion, sin el animo de entrar en una confrontacion abierta con determinado
o cual autor y lo que podemos hacer, lo comentamos Henry, Evellyn, Betty, Alonso -cuando se
integre- la posibilidad de hacer un articulito de opinion que no mate el recuadro que estan pensando,
pero que si diga algunas de las cosas que Henry ha dicho ahora y mas bien, adelantamos que eso
serd redactado con mas profundidad en el informe de inflacion de enero. ;Cémo lo ve, Henry?

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Perddn, Roger, mas bien, ahi yo ‘meti la pata’. La idea es salir con un ensayo corto que nos da un
poco mas de espacio para poder explicar mas ampliamente estos resultados y en el Informe de
Politica Monetaria, mas bien, lo que hariamos es referencia a ese ensayo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Publicarlo antes del informe de politica. Y nada mas, para la primera pregunta de don Jorge, es otra
duda ahi que uno tiene, ¢qué pasa si la inflacion regresa al 3%? Uno lo que puede hacer es como
un analisis de estatica comparativa, cuanto podria significar eso en pobreza si nada mas cambia,
porque hay que tomar en cuenta que estan los dos factores, la linea de pobreza mas el incremento
0 cambio en los ingresos. Entonces si uno mantiene todo lo deméas constante puede hacer una
aproximacion de eso cuanto impactaria.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perddn, tal vez, yo no sé si lo han hecho, pero me parece que valdria la pena incluir las otras
mediciones de pobreza, porque esta no es la Unica ni es la mejor y como vemos, es muy afectada
por el indice de precios y entonces dice uno: ‘;cuanto realmente cambi6?, ¢salieron estas personas
de la pobreza porque la inflacion fue negativa o positiva?” Pero estan estas otras, la pobreza
multidimensional y la de necesidades insatisfechas que no responden a estos cambios tan
circunstanciales a veces. Entonces tal vez, ver ya en tendencias y patrones, como han evolucionado
esas otras medidas y como se comparan con esta, gracias.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alguien mas, porque recuerde que no los veo a todos.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Raoger, ¢puedo?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

Henry, yo tengo una consulta que es como una preocupacion que tengo hace tiempo, pero hoy que
hay un poquito mas de chance, voy a consultarle. Hay un grupo de personas que trabajan en el pais,
pero que trabajan para empresas extranjeras, 0 sea, porque trabajan de manera virtual, que trabajan
para empresas extranjeras y ya sea que le pagan su salario en el extranjero o a veces le pagan su
salario en cuentas aqui dentro del pais. En esos casos son personas que estan ocupadas, yo no se si
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la encuesta los recoge o no los recoge, pero esa parte no estad metida en la produccion, esa parte no
se captura en la produccién porque eso no queda en ninguna parte porque trabajan para empresas
extranjeras y si reciben ingresos, o sea, como reciben ingresos consumen.

Entonces que por el lado del consumo si se captura, pero por el lado de la produccion esa parte no
se captura y, ademas, puede que eso explique en parte -en parte obviamente- algo de ese ‘otros’,
que uno no explica en la parte de ingresos porque normalmente esas empresas pagan en dolares,
como son empresas extranjeras, pagan en dolares y le estoy diciendo con conocimiento de causa
porque conozco personas que trabajan asi. Algunas trabajan para Inglaterra, otras trabajan para
Estados Unidos, entonces me pongo a pensar, esa produccion no se estd capturando.

Entonces yo creo que seria necesario consultar en las encuestas que si trabajan de manera virtual,
preguntar si trabajan para empresas instaladas en Costa Rica o para empresas instaladas fuera de
Costa Rica, porque yo creo que eso nos podria ayudar a esclarecer un poquito ese otros.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Si. A nivel de los registros o las encuestas a hogares, deberian quedar ahi capturados porque se
aplica del principio de residencia, es donde tienen, donde hacen su vida, donde hace, su centro de
interés, precisamente el consumo y donde pretenden vivir en el largo plazo y todo eso, es parte del
principio de residencia.

No le voy a decir que nosotros lo capturemos directamente, pero nosotros si hacemos o elaboramos
un instrumento que se llaman matrices de empleo, donde vemos a partir de toda la fuente de
informacion que hay sobre empleo, incluidas las encuestas la ECE, la Enaho, los datos de la Caja
y cualquier otra encuesta que tengamos disponible que arroje datos de empleo y sacamos la
actividad econémica donde estan ubicados y después de eso nosotros lo contrastamos con la
produccién.

Hay distintos indicadores de productividad, salario medio, etcétera y eso nos da a nosotros
indicacion de actividades que tal vez, por las encuestas que tenemos para recolectar datos de
produccién que no esta siendo recogido, entonces ahi hacemos nosotros ajustes, porque estamos
con un indicador que es el empleo, detectando que tal vez, en alguna actividad, tenemos una
subvaluacién de la produccién. Y con eso nosotros si ajustamos, no digo que sea una medicion
perfecta, pero el punto es, si tratamos de hacer esa consideracion por ese tipo de casos. Igual, la
gente que trabaja en plataformas digitales que no necesariamente esta en la seguridad social, eso
también nosotros hacemos una imputacion de la produccion que generan via los datos de empleo.

Entonces nada mas, queria como aclarar esa parte, como le digo, finalmente, termina siendo por
comparacion de fuentes de informacion, pero en las Cuentas Nacionales si tratamos de contemplar
la produccion que genera las personas, ya sea que sean contratadas por empresas en el exterior o
gue estén haciendo alguna tarea por cuenta propia.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

Perddn, y en la balanza de pagos no estaria quedando ahi, porque creo que no se esta registrando
en las exportaciones, no... entonces creo que en la balanza de pagos estaria quedando en ese otro.
Yo conversé con Rigoberto y Rigoberto me decia que es parte de las encuestas que ellos necesitan
hacer y para lo cual requerian gente, y que bueno que aprobamos unas plazas y que sé yo. Que era
parte de lo que él necesita, porque por ahi se puede estar yendo algo de ese otros.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Yo lo que queria... adelante.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Antes de...muy rapido, don Roger. No solamente esa parte, eso ya hemos hablado con Marta su
momento, es totalmente en linea con lo que ella esta planteando. Pero, ademas, hay otro fendmeno
que debemos de también tener en mente para futuros trabajos, que son los trabajadores nOmadas.
Son gente que se viene temporalmente al pais, realizan actividades y luego, pues ahi no hay un
cambio residencia, pero hay gastos que ellos realizan en la economia y que también tienen que
imputar, o sea pues, de alguna forma aproximarse. Entonces también tenemos eso como parte del
del trabajo, eso es un tratamiento similar a un trabajo transfronterizo, como si se hace un estudio
bienal en el caso de azucar, qué sé yo, melon, ese tipo de actividades agricolas y con eso hacemos
una estimacion de esas transacciones.

Pero, los trabajadores némadas que son un fendmeno relativamente reciente, también implica o
requiere un esfuerzo importante para tener una mejor precision de las cifras, dado lo que la
globalizacion implica, esa adaptabilidad que tiene que tener un banco central en términos de
generar sus estadisticas en un entorno que cambia constantemente.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, yo no sé, dofia Evelyn, si continta.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si, continuamos con el comercio internacional y aqui Rigoberto es quien nos va a colaborar.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

No, bésicamente decir que las exportaciones, el comercio exterior ha venido presentando por
ejemplo, en el caso de las exportaciones, unatasa de 6,5 en el caso de las totales, donde observamos
siempre un buen desempefio de los regimenes especiales, particularmente dispositivos médicos y
en el caso, eso lo hemos venido comentando en informes anteriores. Y, en el caso del régimen
definitivo hay dos fotos digmoslo asi, la parte de agroindustria que viene comportandose bastante
bien y la parte agricola que pues ahi tenemos el comportamiento de algunos productos como
banano que no han crecido, por lo menos han presentado una tasa menor, incluso, en algunos casos
negativa.

Lo que estamos tratando de darle trazabilidad es ¢cual seria un poco el impacto que tendria los
eventos climaticos recientes? Una estadistica al 19 de noviembre preliminar, nos dice que el
régimen definitivo estaria cayendo un 6,9% por lo menos lo que esta dando a esa fecha y la parte
del régimen especial, alrededor de un 20. Hay que tener en consideracién que a la fecha, también
la participacion de los regimenes especiales se ha incrementado en el total de las exportaciones de
bienes, de un 55% en promedio en los afios previos, y el 2023 ha andado y 2024 lo que llevamos,
un 65% Yy eso, de alguna forma, atenda el total.

Sin embargo, si eso es bueno desde el punto de vista cuantitativo, porque de alguna forma
compensa lo que puede estar ocurriendo con la parte definitiva, particularmente la parte agricola,
también hay que entender que el derrame de esas actividades no es tan grande como el que puede
tener la parte agricola. Pero, en términos de lo que es la estimacion que tenemos para el afo, ya se
habia previsto alguna desaceleracion en la tasa, que presentamos 8,6 a octubre los 10 meses versus
los 10 meses previos y nosotros tenemos 7,5 para el afio. Hay una reduccion, pero hay que
cuantificar cuanto le va a impactar; insisto, esa parte de evento climaticos, sobre todo cuando uno...
les decia yo a los compafieros anteriormente, cuando observaba los mapas de la Comision de
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Emergencias, como la Comision Nacional de Emergencias donde se observaba todo el litoral
pacifico, pacifico norte, central y sur en alerta roja y por ahi tenemos una buena cantidad de
plantacion de pifia.

Entonces habria que evaluar cuanto se le va a impactar, estamos viendo los datos para ver qué
efecto podria tener e incorporarlo en las en la proxima revision. En el caso de las importaciones,
sigue siendo el tema de consumo intermedio, el que viene particularmente para... bienes de
consumo perdon, son los que han venido creciendo a través del afio. Y, se ha observado un repunte
en los bienes de capital, que ya también nosotros teniamos previsto, de hecho, tenemos para el afio
un crecimiento de 6,5 y a octubre la tasa de los 10 meses es de 5,2% ahi tenemos también un
margen, y van en linea con esa estimacion. Yo creo que es, basicamente, lo mas relevante que
podriamos comentar en términos de comercio exterior y, obviamente, si tienen alguna consulta
estamos prestos para abordarla cuando nos sea factible.

SR. MAX JIMENEZ SOTO:

Rigoberto, tal vez, nada més, una pregunta, respecto de esto del impacto probable de estos
fendmenos climatologicos recientes, en las estimaciones para ese afio y para el otro, estamos ya,
bueno, en noviembre. Entonces me imagino que el impacto sobre el PIB de este afio debe ser muy
reducido, pero no sé si alcanzara para modificar en algo la estimacion que se hizo en el ultimo
Informe de Politica Monetaria. Me imagino que serd mas probable que se afecte la estimacion del
2025, sobre todo no seé, en el primer trimestre o el primer semestre, por la parte agricola
fundamentalmente. ;Sobre eso tienen alguna idea si va a haber, si podria dar para alguna revision?

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Perddn, Rigoberto, tal vez, si me permiten. Especificamente, si, por ejemplo, el caso del café y
arroz que la cosecha y la recoleccion se divide entre final del afio y principios del afio siguiente,
uno diria que efectivamente, el mayor impacto ya se va a ver, si hay alguna disminucion
significativa, en el primer trimestre del proximo afio. Ahorita han salido algunos nimeros de
impacto, por ejemplo, en términos de café y arroz que habria que esperar un poco mas para tener
datos mas fiables, pero que efectivamente va a implicar una revision a la baja en lo que habiamos
previsto para el 2025.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Tal vez, solo complementar lo ultimo, es que también hay un efecto en la parte de turismo por
cancelacion de vuelos y eso que probablemente también tenga algin impacto en el 2024, pero
esperariamos que no fuera tan relevante como puede ser el tema agricola, pero también es un
elemento de consideracion.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Rigoberto y queridos comparieros y comparieras, cuando nosotros dijimos, hace como tres afios,
que el Banco Central que bueno, que queriamos que el Banco Central tuviera consideraciones
climaticas y ambientales a la hora de hacer su trabajo analitico, esto es exactamente eso. Por
ejemplo, una cosa que yo me pregunto en este momento porque nadie ha dado razén y yo me quedo
pendiente, ¢con esta lluvia se habra llenado el embalse del Arenal? No lo sé, porque de eso depende
si vamos a tener 0 no que importar mas petréleo para la generacion de electricidad. Y eso pues
estos numeros nos afecta. Entonces esto es muy interesante también.

Punto y aparte para Alvaro, toda esta discusion que se dio recientemente en los medios publicos
sobre los calculos de las tarifas eléctricas y la depreciacion de los activos y todo, que francamente
no lo entiendo muy bien, pero bueno ¢coOmo impacta eso? Son cosas que tenemos que estar Nosotros
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como pendientes y detrds de las distintas instituciones publicas para mejorar, justamente, esos
pronosticos para el afio entrante. Asi que pues me alegra mucho que lo tengamos presente y que
estemos cumpliendo con lo que dijimos que ibamos a hacer hace un tiempo, gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, dofia Silvia, ¢alguna reaccion de los compafieros, sino para seguir?

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
¢Si gusta continuamos con la parte fiscal?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Guillermo se va a referir a esto.

SR. LUIS GUILLERMO PICADO ABARCA:

Si, buenos dias, muchas gracias, Evelyn. Basicamente, en la parte fiscal los datos que tenemos son
al mes de setiembre y a este cierre del tercer trimestre, el Gobierno Central continda generando un
superavit primario en esta oportunidad de 1,2 no obstante, se mantiene el deterioro en las finanzas
tanto en el financiero como en el primario de alrededor de 0,5 punto del PIB. Si hay que destacar
de que ese 0,5 punto es un ese deterioro, es el que vemos venido arrastrando en los Gltimos cuatro
0 cinco meses, es decir, el deterioro no se ha ido incrementando, sino, basicamente, se mantiene el
comportamiento observado basicamente en el primer cuatrimestre del afio por el efecto combinado
que tuvimos de una menor recaudacion de dos décimas del PIB y un mayor aumento en los gastos.

Basicamente recordemos y es un tema que ya lo hemos comentado, el menor pago del impuesto de
renta, en caso, acreditado a unidades juridicas privadas del sector financiero, transporte agricola
que es lo que hemos venido investigando y estamos todavia investigando, que basicamente tuvieron
una menor liquidacion en marzo de este afio del afio 2023. Lo cual ha afectado en la recaudacion
del impuesto de renta esa menor liquidacion en alrededor de un 65% de todo el deterioro que se ha
visto en este afio y el impuesto a la propiedad de vehiculos que tuvo una disminucion de alrededor
de 40.000 millones que lo también lo hemos comentado.

Por el lado de los gastos, los rubros que siguen influyendo fueron, mayor crecimiento en las
remuneraciones, en las transferencias corrientes y de capital. Basicamente, las remuneraciones, ya
lo hemos dicho es debido al pago del retroactivo que se hizo a los empleados a los funcionarios
publicos en el primer cuatrimestre y transferencias, los mayores giros y los mayores recursos
girados a la Caja, al Fodesaf y juntas de educacién entre otras. En esta oportunidad y como lo
enmarcamos en el recuadro, abajo del grafico primero, actualizamos el ejercicio para poder medir
el efecto de la apreciacion cambiaria en el balance del Gobierno y encontramos que al mes de
setiembre, acumulado, los ingresos por aduanas han tenido una afectacion de 64.000 millones, es
decir, estamos hablando de alrededor de 0,13 del PIB de menor ingreso. Y, por el lado del pago de
intereses, tuvimos un menor pago de intereses de alrededor de 35.000 millones, es decir, el efecto
neto del deterior en el balance del gobierno por apreciacion cambiaria al acumulado al mes de
setiembre de este afio 2024, ha sido de 29.000 millones, estamos hablando de alrededor de 0,06 del
PIB.

En este contexto, basicamente, como se observa en el grafico del centro de la relacion deuda PIB,
al mes de setiembre, la relacion de deuda PIB se ubica un poco inferior al 60%, 59,7. No obstante,
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debemos recordar que hacia el final del afio, la estimacion proyectada por el Ministerio de Hacienda
se mantiene en 61,1; por lo tanto, es de esperar que esta relacion aumente en los ultimos... en el
ultimo trimestre y se ubique por encima del 60%.

Y finalmente, si observamos el ultimo grafico y observamos como los centros financieros
internacionales nos estan midiendo a nivel de riesgo pais, a través del indicador de bonos de
mercado emergente, el EMBI, basicamente nos damos cuenta de que Costa Rica continla con una
tendencia ligeramente a la baja, muy por debajo tal vez del indicador de riesgo latinoamericano o,
el mismo indicador global, es decir, esa brecha la seguimos reduciendo hasta con paises como
Chile. Esto lo que nos muestra, basicamente, es la mejor percepcion del riesgo a nivel internacional
que esta teniendo la economia y sin duda como los mercados internacionales estan valorando de
buena forma positiva, la sostenibilidad en la situacién fiscal de Costa Rica. Entonces basicamente
eso es lo que tendriamos en la parte fiscal con datos acumulados al mes de setiembre.

Se deja constancia de que al ser las doce horas, el sefior Julio Rosales Tijerino,
director del Departamento de Estabilidad Financiera, adscrito a la Division Econdmica, conecto
sus dispositivos moviles para participar en la sesion.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Gracias. Pasemos a la siguiente. En cuanto a las condiciones financieras, lo que vemos es el
traspaso de los ajustes en la tasa de politica que ha realizado el Banco Central hasta ahora. Se han
transmitido de forma diferenciada a tasas activas o pasivas, asi como por actividad econémica.
Continua llamando la atencion, la reaccién de las tasas de consumo con tarjeta, que contrasta con
sin tarjeta.

Luego, el premio por ahorrar en moneda nacional continta en una posicion negativa a diferentes
plazos, lo mismo observamos en la que obtenemos a partir de la curva cero - cupon, que Gnicamente
a plazos largos es que se observa un premio positivo. Pasemos a la siguiente.

Las condiciones de liquidez en el mercado son similares a lo que hemos venido comentando
recientemente, se mantiene un excedente superior al billon de colones, en promedio. Con respecto
a la colocacion o la captacion por medio de las subastas, éstas, como lo hemos dicho anteriormente,
es un instrumento de reciente creacion y aun el mercado esta en proceso de aprendizaje y habra
que esperar un tiempo mas para poder evaluar la efectividad de este instrumento. No sé, si alguien,
alguno tiene algin... continuamos.

En cuanto a agregados monetarios en general, los agregados monetarios amplios crecen de forma
coherente con la estimacion que tenemos hasta ahora del crecimiento econémico, de la meta de
inflacion y alguna fraccion ahi, por mejora en la profundizacion financiera. Esto lo que nos dice,
es que no estamos anticipando presiones inflacionarias por la via monetaria. Se aprecia si, una
mayor preferencia por activos liquidos. Hay una reduccion en la tasa de crecimiento de los
depdsitos a plazo y un aumento en el M1. Esto podriamos asociarlo con el comportamiento de las
tasas de interés pasivas y la inflacion, que hacen que los agentes enfrenten un menor costo de
oportunidad de mantener saldos mas liquidos.

En cuanto a la participacion de la moneda extranjera en los diferentes agregados, que seria el
gréfico de la derecha. En el M1, hay una menor participacion de la moneda extranjera, vamos a
ver... no hay cambios muy abruptos, en realidad en el caso del M1 viene bajando como tendencias
desde el 2023y, se ve tal vez més claramente en el segundo semestre de este afio. En la siguiente
filmina vamos a ver...
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SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perddn, Evelyn, nada mas, en ese, ahi que Ilama la atencion esa caida en los depositos a plazo y la
preferencia por instrumentos mas liquidos. Sobre todo, si se ven en el contexto de una tendencia a
normalizar la politica monetaria, a moverse hacia una tasa neutral que implica una disminucién
gradual, aunque ya menos pronunciada. Pero, en ese contexto, sobre todo los operadores mas
significativos en el mercado, como las operadoras de pensiones, inversionistas sofisticados,
tenderian a poner, mas bien, a utilizar plazos mas largos, duraciones mayores, para cubrirse ante
bajas que puedan darse adicionales en las tasas de interés.

Aqui, se ve lo contrario, como que la gente... esos agentes estuvieran previendo como que ya no
va a haber bajas o que incluso, pudiera haber alzas en las tasas de interés. O, esa es una
interpretacion de una estructura de portafolios que va, digamos, favoreciendo o enfatizando mas,
los dep6sitos a la vista que a plazo. Entonces no sé ¢ qué comentario podria haber, hacer al respecto?
Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Don Max, tal vez si me permite y también le voy a pedir a dofia Hazel, si a ella le parece y
obviamente también a don Julio, los cambios que se han dado en el sistema financiero. Me parece
que esto ya se ha comentado, creo que el enfoque de la Division Econdémica, que yo comparto,
tiene que ver mucho con el costo de oportunidad. O sea, el incentivo para estar a plazo con tasas
tan bajas es menor porque primero: uno, la tasa es muy baja y luego porque la inflacién es negativa.

Y luego, no sé si hay algo de esto en los ultimos meses... en algunos momentos hubo algun
replanteamiento de ¢qué hago con mi dinero, donde lo coloco? ;Qué hago? Pienso. Y entonces le
da preferencia a veces a las figuras a la vista para salir por el movimiento. Entonces creo que hay
varios, yo lo comenté en una presentacion similar que hice en Conassif, de que uno no puede
descartar que los efectos de la confianza en el sistema financiero se manifiesten -no en que la gente
saque la plata- sino que la gente se mueva a ir a mas a la vista, mientras tienen un panorama mas
claro de dénde poner el dinero. Creo que, diria yo, que buena parte aqui de los que estamos en esta
reunion, alguien se nos ha acercado, inclusive gente informada, ¢qué hacer con los ahorros?

Y el otro detalle, la presentacién que estan haciendo en momento, si me gustaria que se destaque
pues en el comentario la economia nacional... ya, Alonso lo habia advertido, pero, no era tan
concluyente como se ve en esto graficos. Que el proceso de dolarizacidn de la economia se detenia
o se revertia en algunos indicadores. En el de riqueza financiera se observa. El Unico que sigue una
tendencia ligeramente creciente es, son los depdsitos a plazo en moneda extranjera, que ahi mas
bien, se tiene la expectativa de variacion cambiaria. Todavia hay una expectativa o hay una
expectativa de que el tipo de cambio aumentara en los proximos 12, 18, 60 meses, una cosa asi.

Pero, si llama la atencion el M1 amplio, en la liquidez total e inclusive en el crédito al sector privado
que tiende a[...], se ha reducido la tasa de crecimiento de crédito en moneda extranjera y entonces
se ha estabilizado o ha tendido a perder un poquito de centésimas en participacion relativa. Yo no
sé si dofia Hazel o don Julio tienen algo que valide lo de la confianza o, ¢ todavia no hay informacion
sobre eso? O ustedes tienen informacion a veces cualitativa porque hablan con gente de los
mercados.

SRA. HAZEL VALVERDE RICHMOND:
Si, don Réger, también hay que recordar el tema de los fondos generacionales en el sector de
pensiones. Entonces el sector de pensiones esta cercano a formar parte de un proceso donde los
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fondos de pensiones tienen que cambiar la composicion que tienen de las carteras, que esta a hoy
todavia definido a partir de abril del proximo afio. Eso, los tiene en una posicion donde tiene la
mayoria de las inversiones en cortisimo plazo, para tener la capacidad de ajustarse a los parametros
que establece la regulacion ahora, de acuerdo con los nuevos... van a ser como varios fondos dentro
del fondo de pensiones realmente, cada uno de los segmentos que tienen, en relacion con las edades
de las personas que ahorran.

Y la otra parte, principalmente los institucionales, cuando hay un impacto en confianza como el
que hemos tenido, se tienen que esperar a pasar por procesos de toma de decision de comités de
inversion y todo, para definir donde van a trasladar los dineros. Nosotros hemos conversado con
gente de asociaciones solidaristas, por ejemplo, donde el mandato ha sido, ponga todo en una
cuenta corriente en un banco estatal, mientras se toman decisiones de inversion sobre como se
reacomodan esas platas. Entonces si, yo diria que mas que un tema de la situacion de tasas y mas
que un tema de situacién econémica es algo motivado por la particularidad de los problemas del
sistema financiero que hemos visto y del cambio regulatorio que se esta llevando en el sector de
pensiones.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, muy clarito y como siempre aporta. Julio, ¢usted tiene algo que decir? Si no, yo
tengo un comentario adicional.

SR. JULIO ROSALES TIJERINO:
No, don Rdéger, no. Yo creo que se ha dicho, lo que me parece explica de mejor manera ese
comportamiento que se ve ahi.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Que sobre los fondos generacionales, yo soy parte de eso porque estoy en el Conassif. Si me
preocupa, porque una de las razones en la discusion para votar a favor o en contra que voté en
contra en su momento, fue porque pregunté de los posibles impactos en el mercado de valores y
mercado cambiario y se me aseguro que no.

Claro, ahora dofia Hazel nos dice que de acuerdo con conversaciones y lo que conoce ella, estan a
la espera de ver qué hacen. Entonces creo que eso vamos a tener que tener mucho cuidado, llevar
esa discusion de nuevo al Conassif porque si me parece que flaco favor le hariamos al sistema si le
metemos un choque de nuevo de valoracion o de presiones cambiarias por un cambio regulatorio.

Acuérdese que nosotros podemos recibir choques o puede haber cambios en las preferencias de los
ahorrantes. En general, de los agentes econémicos que modifiquen precios y ahi es poco lo que
podemos hacer o poco lo que deberiamos hacer, en el sentido del Banco no intervenir con la libre
decision de los agentes. Lo que si me preocupa, que no es libre decision de los agentes, que los
induzcamos a una reaccion de mercado con... en este momento lo que [...] con efectos todavia
inesperados, inciertos pero bueno, esa es otra discusion.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perddn, ahi, me parece que el tema de los fondos generacionales, no sé€, como quedo la gradualidad,
pero uno hubiera esperado que precisamente, para evitar estos choques inducidos por la regulacion,
gue se hubiera dado una transicion paulatina, gradual. Porque si no, tiene dos consecuencias en el
sistema. Una, seria la liquidacion, que llevaria a un aumento de las tasas de los rendimientos de los
titulos de mas largo plazo, para convertirlos a corto plazo, lo cual estaria actuando un poco en
contra de la direccion de la politica monetaria.
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Y lo otro es que afectaria los rendimientos de los fondos de pensiones en una forma importante. Si
va a estar ahi, cuatro meses sin recibir intereses, practicamente, eso seria una consecuencia muy
negativa para a quienes se debe el sistema, entonces no sé como esta eso. Si la gradualidad fuera
amplia, entonces ese impacto de los fondos generacionales y de los fondos de pensiones, no seria
tan significativo para explicar esa tendencia muy clara hacia la disminucion de... tirando a cero,
casi, ya, la variacion de los fondos de largo plazo. Y en ese caso, entonces si eso fuera asi, la
explicacion mayor recaeria en el otro shock, que seria el de la confianza o de los... pues, situaciones
a las que se ha visto expuestas algunas entidades del sistema y dependiendo de los montos que se
estén moviendo ahi podria explicar la mayor parte de esta caida. Un poco en contra de lo que
normalmente ocurriria en un periodo de expectativas de bajas en las tasas de interés. Gracias.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Continuamos con la siguiente filmina...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perddn, dofia Evelyn. Dofia Celia podemos hacer receso, no va a ser mas de tres minutos, es que
necesito el tiempo.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Si sefior, un momentito.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Por favor.

Se deja constancia de que al ser las doce horas con diecisiete minutos el sefior
Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, decretd un receso que
finaliz6 a las doce horas con veintidds minutos, momento en que se reanudo la sesion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Regresamos a la grabacion. Por favor, dofia Evelyn, continde.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Gracias. Pasemos a la siguiente, en donde tenemos un mayor detalle del crédito al sector privado,
vemos que crece a tasas relativamente, en el total, relativamente estables, pero en moneda
extranjera si se observa una correccion a la baja en esa tasa de crecimiento, sin embargo, sigue
siendo a tasas de dos digitos. En el grafico de la derecha lo que observamos es, como se comporta
en lo que transcurre del afio 24 con respecto al afio 23. Tenemos que en el 23 la pendiente de esa
curva que tenemos ahi se empina bastante a partir del segundo semestre y eso es diferente a lo que
estamos observando, al menos, en lo que transcurre de este segundo semestre, Si queremos
comparar mismos periodos de este afio 2024. En la siguiente filmina tenemos, una visiéon ya mas
desglosada que Julio nos va a comentar.

SR. JULIO ROSALES TIJERINO:

Si gracias, Evelyn. Bueno, basicamente el grafico creo que se explica solo, este es el crecimiento
del crédito en moneda extranjera, dependiendo si es para deudores con exposicion cambiaria o
deudores sin exposicidén cambiaria. La curva roja es la de deudores con exposicion cambiaria, noten
que esa aceleracion que viene desde hace rato se sigue manteniendo y alcanza ya a setiembre un
21,6% la expansion de ese crédito. Esto plantea algunos elementos de consideracion, tomando en
cuenta que factores como la percepcion de estabilidad del tipo cambio, la resistencia a la baja en
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las tasas activas en colones, la reciente baja que se comenzo a dar en las tasas internacionales en
dolares, son elementos que no pareciera que podrian mitigar esa aceleracion, mas bien, por el
contrario, son elementos que plantean inquietud hacia adelante, respecto a que se va a seguir
ensanchando o se podria seguir ensanchando, mas bien, ese mayor riesgo de crédito asociado con
este tipo de deudores.

Si uno lo ve por grupos homogéneos, que es la que sigue, ahi tenemos tres grupos homogéneos que
son los que mas estdn empujando el crédito o ese tipo de crédito a deudores con exposicion
cambiaria que son empresarial, que crecen 40,9%, consumo 24,6% Y tarjetas un poco menos que
17,1%. Sin embargo, en la grafica de abajo si uno mide la participacion del crédito en dolares a
deudores con exposicion cambiaria, respecto al crédito total en dolares, noten que todos los grupos
homogéneos tienen una mayor participacion ahora, que la que tenian hace un afio, lo que significa
que la composicion del crédito en moneda extranjera, en general, estd cambiando a favor de este
tipo de crédito, que es el que estamos analizando.

Aqui no lo tengo, pero si uno lo ve por entidad bancaria o por intermediario financiero, basicamente
tres de los cuatro bancos grandes estan creciendo a tasas muy por encima del promedio y los dos
bancos medianos, también lo estan haciendo a tasas bastante altas, muy por encima del promedio
y esos dos bancos medianos andan por ahi del 30% y los tres bancos grandes deben de andar por
ahi del 30%. Quiere decir que no es una entidad particular, la que esta empujando este tipo de
crédito, sino que son las entidades con mas capacidad de colocacion de créditos y tampoco es un
grupo homogéneo particular, sino que hay varios grupos homogéneos que estan también creciendo
a una tasa relativamente alta acé.

Y, tal vez, la tension sobre esto es que desde hace rato esas tasas vienen aceleradas y que hacia los
préximos meses no vemos condiciones que uno pueda decir, ‘no, pero esto pronto se va a detener
0 va a cambiar de direccion’. Entonces era un poco en ese sentido que queriamos plantear estas
gréficas.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias don Julio. Hay un elemento que no lo mencioné, lo puso dofia Betty en la portada
de conversacion y para la pregunta también de don Max sobre la desaceleracion del crecimiento en
los depdsitos a plazo, es que el Gobierno, ante la falta de financiamiento externo, ha recurrido mas
al mercado local. Entonces, que el Gobierno compite con los bancos en la colocacion de
instrumentos de ahorro a plazo y ese es otro elemento mas que esta detrds de esa desaceleracién
del ahorro y de los instrumentos a plazo. Continuamos compafieros, por favor, a no ser que haya
alguien, recuerden que no nos vemos, entonces interrumpen.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Gracias. En cuanto al mercado cambiario, en lo que transcurre del trimestre, se mantiene el
resultado neto en ventanillas es positivo, el tipo de cambio continGa con una trayectoria a la
apreciacion, en una época que enfrentamos una abundancia relativa de dolares, en este contexto la
participacion del Banco Central en el mercado continla muy activa, ha adquirido en promedio mas
del 50% de lo negociado, lo cual le ha permitido cubrir los requerimientos del sector pablico no
bancario y, ademas, mejorar el blindaje financiero del pais. La posicidn de reservas internacionales
se mantiene en niveles que representan un 14,7 del PIB y un indicador de seguimiento coherente
con lo adecuado para Costa Rica.

Pasemos a la siguiente. En este caso, con informacién adicional que hemos estado recopilando y
que queremos mejorar en adelante, traemos el comportamiento en la constitucion de nuevos
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contratos de derivados cambiarios, que mantienen los intermediarios financieros con sus clientes y
destaca el mayor uso de esta figura durante el afio 2024, si lo comparamos con lo que tenemos a
los dos afios previos y ese cambio en tendencia, es mas evidente si lo vemos en ese promedio movil,
en la linea roja. Aqui yo no tengo mas comentarios, no sé si alguno de los compafieros.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Evelyn, perdon, ¢se sabe si estos contratos son para cubrirse de alzas o de bajas? Porque habria
tenido mucho sentido aumentarlos cuando estaba bajando, se estaba apreciando el coldn y quienes
quisieran cubrirse del efecto de esa baja. Pero ahora llama la atencién, porque hay mucha mas
estabilidad en el tipo de cambio y también en las expectativas, entiendo, cambiarias, entonces llama
la atencion que haya un aumento importante en los montos de esos contratos de derivados en este
afio, en que ha habido bastante estabilidad respecto al 2023. Entonces se sabe algo de esto para,
¢qué nos indica esto? ¢Que informacion o sefiales nos da esta informacion?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
¢Me permite, dofia Evelyn?

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si, claro.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Primero felicitarlos porque traen esta informacion que es de sumo valor para nosotros, eso es cierto.
Todavia lo que uno ve, por los volimenes se ve incipiente para un pais que tiene una economia
que, si vemos por el sector privado, son méas de 2,000 millones por mes solo en compra o 4,000
millones compraventa, una cosa asi, que por mes se tenga contratos de un valor de 100 millones
parece bajo. Tal vez lo que habria que hacer, eso va a requerir tiempo en investigacion, es ¢cual
deberia ser el tamafio de un mercado de estos para Costa Rica?, ¢;qué porcentaje de lo que es a
contado representa o escalamos con respecto al mercado de contado?

Yo no sé, si tienen informacion lo dicen, yo creo que no estamos claros en eso, varios mensajes
don Max, es que si existe un mercado. Lo primero, si existe forma de cubrirse y tiene sentido que
se cubra si esta en los dos sentidos, hay un intermediario que los ofrece, que hay gente que quiere
asegurarse un tipo de cambio para que no baje mas de tanto y alguien que tiene que comprar, que
no le suba més de tanto.

Entonces yo no sé si tienen esa division, pero daria la impresion de que existen, para que exista la
eficiencia de mercado existen, como llama la gente de mercado, ambas puntas o ambas
perspectivas. Yo diria, por la informacion que recibo, correos que me envian y demas, que hay una
preocupacion de un cierto grupo de exportadores de que se aprecie todavia mas. Entonces yo diria
que hay una parte dominante que deberia de protegerse de reducciones adicionales, pero no se,
abro la discusion por si alguien tiene informacion adicional y bienvenida, con mucho gusto.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Adelante.

SRA. HAZEL VALVERDE RICHMOND:

Perddn, tal vez, nada més, un comentario, o sea, hay que recordar que uno se cubre por dos razones.
Hay coberturas desde el punto de vista de balance, porque es estructural la posicion que uno quiere
darle vuelta y, entonces si uno tiene que cubrir una posicion estructural, siempre va a mantener la
cobertura comprada, independientemente, de si hay mas o menos volatilidad. Nosotros tenemos
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entidades financieras, por ejemplo, que tienen la posicion mas corta 0 mas larga a través del uso de
derivados financieros. Entonces esas coberturas lo que hacen es sostener en el tiempo la posicion
cambiaria estructural que ellos quieren mantener, entonces van a estar ahi independientemente de.

La segunda razon es por flujos, en flujos es donde uno normalmente toma la decision de qué
porcentaje cubre, dependiendo de la volatilidad, pero definitivamente uno esperaria que a partir de
lo que ha pasado en los ultimos tres afios o cuatro afios donde ha habido volatilidades mas fuertes
de las que el mercado estuvo acostumbrado, la gente tendiera a buscar una cobertura de flujos,
aunque la volatilidad actual del mercado sea menor, porque ya les pasé de esperar que no pasara
nada y pasé algo. Entonces uno, independientemente de que la volatilidad disminuya, deberia
esperar mas bien, que la sofisticacion de los entes cambie y mejore, con el fin de que ellos nos
puedan cubrir y asegurar, depende del lado en el que estén, sus ingresos o sus costos que es al final
el objetivo que se persigue con el tema de las coberturas cambiarias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, dofia Hazel. ;Alguien mas? Adelante, Evelyn.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Lo que iba a mencionar, esto es un trabajo en proceso, es informacion que todavia estamos tratando
de conseguir, esa division de la que hablan algo que nos permita caracterizar mejor este mercado,
entonces esperamos para la proxima, para el proximo informe, traer mayor informacion y algunas
explicaciones sobre algunas consultas que se han hecho hasta aqui.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante, Evelyn, por favor.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
¢ continuamos?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, adelante.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Ya casi vamos terminando. En cuanto a inflacion, la inflacion resultdé mas negativa de lo que
originalmente nosotros teniamos proyectado para este mes de octubre, fundamentalmente
explicado por los ajustes en combustibles, como lo vemos en la descomposicion del grafico del
centro, las expectativas contintian, tanto las de mercado como las de inflacién, mas cercano al 2%,
bueno, 2% estan y el avance de la encuesta de expectativas a 12 meses también nos ubica en ese
2%. La inflacion subyacente, como se comento al inicio, continda en valores en promedio positivos,
la descomposicion, bueno, los servicios contindan mostrando variaciones positivas, pero en caso
mas que compensadas por lo que se observa con bienes. Eso también se puede ver la trayectoria de
servicios y bienes en el grafico de la derecha.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perddn. Ahi, Evelyn, es que me llama la atencion que en el mes combustibles pareciera ser el que
Ileva, no sé, pareciera por lo menos, porcentualmente, se ve muy grande, tal vez el aporte no es tan
grande porque en el gréfico de la derecha apenas se ve el efecto de combustibles dentro de los
efectos totales. No sé si la participacion de combustibles es muy baja dentro de la ponderacion, de
manera que siendo una disminucién tan grande no se refleja en el aporte.
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SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
No tengo a mano cuanto pesa, ¢Alvaro?

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Como un 4,0 es, perdon.

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:

El peso de los combustibles dentro de la canasta del IPC es en torno al 4%, es un peso importante,
es uno de los que méas pondera. Tal vez en el grafico de la derecha al ver la parte de la energia hay
que contemplar que en energia, también se estéd incluyendo la cuestion del precio de electricidad y
eso puede estar compensando la cuestion del importante [...] crecimiento negativo de los
combustibles. Esto es lo que estaria explicando un poco por qué, en el grafico de la derecha, en lo
que son los aportes, la variacion en puntos porcentuales, la energia pareciera que en los altimos
meses como que no esta [...] hay que contemplar que estd preparado también la cuestion
relacionada por servicios de electricidad.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Alvaro, yo la lectura la hago ligeramente distinta. Lo que veo es que la energia, al tener caidas en
precios, mas bien la energia, cuando lo integramos a un resultado, lo que tenemos es méas bien una
deflacion, que viene en buena medida explicado por aquellos precios de los combustibles. Si, para
todo lo que usted esta diciendo, para toda la canasta es una caida, pesa 4%, pero es una variacion,
una caida alta del13%.

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:
Si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Es el efecto combinado. Yo lo veo totalmente coherente los gréaficos y las explicaciones, pero no
sé si don Max, ¢hay algo mas?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Esté bien asi, es tal vez que si, visualmente.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Eso es. El rectangulo azul lo distrae a uno.

SR. MAX SOTO JIMENEZ: )
Si, pero la participacion ya compensa eso y ademés, como explica Alvaro, en el de la derecha no
estd exclusivamente combustibles, sino que es todo energia.

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:
Correcto, asi es.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bien, dofia Evelyn, continle, por favor.

SRA. EVELYN MURNOZ SALAS:
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Adelante. Revisamos las proyecciones de inflacion que estan incorporadas en el informe de politica
y para el cuarto trimestre del 24 estamos usando informacion observada de octubre y una
estimacion preliminar del resto de los meses y hay un ajuste a la baja en casi todos los trimestres;
sin embargo, no es muy grande ese ajuste. No sé si Alvaro quiere comentar algo de lo que se estima
preliminarmente para noviembre.

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:

Si, correcto, para noviembre con el ejercicio a nivel de los articulos de la canasta del Indice de
Precios al Consumidor, lo que estamos estimando es una variacion, que la variacion interanual
continda negativa, menos negativa, seria un cambio en torno a 0,5%, esta operando en 0,8 y 0,5,
algo asi un poco hacia méas hacia adelante, hacia diciembre estaremos, por lo menos con este
ejercicio, continuando con una variacion negativa, pero menos negativa alrededor de 0,3%.

Para noviembre y para diciembre seria la tasa interanual esté en terreno negativo, una deflacion
qgue menor deflacion, las variaciones que estén mensuales si se tornan, se tornan positivas.
Tendriamos para noviembre una variacion mensual en torno a 0,1% y para diciembre en torno a
0,2%. Por lo menos en la de noviembre, que tenemos un poco mas de informacion, con informacion
de medio periodo del INEC, que la parte de los agricolas tiene un aporte positivo.

Entonces eso podria estar ya reflejando, en parte, un poco de todo este problema a nivel
climatolégico que hemos estado observando en las ultimas semanas. También quizds con una
consulta de dofa Silvia, le hemos estado dando seguimiento a la gestion del posible ajuste en las
tarifas de electricidad para el proximo afio. Lo que tenemos hasta el momento, es en el ejercicio de
ajuste ordinario que planteé el ICE ante la Aresep, en ese ejercicio el ICE plantea temas como que
tiene dos componentes. Un componente se relaciona con la liquidacion de ejercicios
presupuestarios de los afios 21, 22 y 23 para recuperar ingresos de acuerdo con esas liquidaciones
y se le esta solicitando el ICE un incremento del 2% en la tarifa, que cubriria que los préximos 24
meses, a partir de enero del proximo afo.

Sin embargo, en el otro componente que ellos denominan del ajuste ordinal, ellos estaban pidiendo
una reduccion del 3,6%, tipicamente 3,57% a devolver a los usuarios en los préximos 12 meses a
partir de enero a diciembre del 25. Con que esto, el neto lo que estaria solicitando el ICE en este
momento como ajuste denominado ordinario, seria una reduccion de -1,6%. Esta resolucion con
respecto al ajuste ordinario estaria plasmada por la Aresep mas o menos alrededor del 12 de
diciembre, 0 sea, ya paso audiencia publica, ya esta en otra etapa y se esperaria que alrededor del
12 de diciembre ya tendriamos como una informacion certera, por lo menos, de lo que se relaciona
con ajuste ordinario.

Lo relacionado con el ajuste por la generacion térmica ya... lo que nos informa Aresep es que ya
el ICE les envid toda la informacion respectiva y ellos estan en el proceso de analisis, no nos
innovaron o no nos dieron cifra, pero lo que no indicaron es que para el préximo 2 de diciembre
ya tendria que estar montado el expediente, tendria que estar montado el expediente técnico para
que inicie el proceso de consulta pablica. Entonces en ese momento, ya podriamos tener disponible
alguna cifra relacionada con la generacion térmica para posibles ajustes para el afio 2025. No sé si
César puede complementar un poco, por lo menos lo relacionado con la generacion térmica. El
tiene un poco mas de informacion, me parece.

SR. CESAR ULATE SANCHO:
Todavia es un momento preliminar para un aumento y a pesar de que existe una peticion de
aumento por ese lado, lo asociado a los contratos BOT de generacion privada en lo que se tiene de
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informacién preliminar compensaria ese aumento y no se esperaria un aumento tarifado de
momento de lo que se tiene, pero es una informacion muy previa. Eso es lo que podria decir.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perdon, dofia Evelyn. El resumen que yo saco es tan detallada la informacion, hay varios ajustes
que en el neto se anulan, o sea, hasta el momento es la informacion que tenemos.

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:
Correcto, asi es, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto. Muy bien, muchas gracias. Adelante, dofia Evelyn.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Adelante. Ya para concluir, nada mas, recapitular los principales mensajes de la coyuntura
nacional. El crecimiento de la economia se mantiene en torno a 4%, volvemos a experimentar
valores interanuales negativos, especialmente por el componente de bienes. Mantenemos con las
proyecciones que hicimos recientemente, el ingreso al rango de tolerancia alrededor de la meta tal
como se menciond en el IPM de octubre, aunque probablemente se postergue ese ingreso porque
los riesgos aun los vemos balanceados hacia la baja.

La transmision de la reduccion de TPM en las tasas pasivas es mucho mas alta que en las tasas
activas, como ha sido la experiencia hasta ahora y el premio por ahorrar en moneda nacional
continta siendo negativo. Hay un deterioro en las cuentas fiscales, como lo comentamos, por la
caida en ingresos tributarios, en renta y propiedad de vehiculos y un mayor gasto en
remuneraciones y transferencias. El crédito al sector privado modera la tasa a la que crece, sin
embargo, todavia hay alarmas o alertas o consideraciones que analizar y contintan los excesos
monetarios en el Mercado Integrado de Liquidez. La participacién del Banco Central en el mercado
de divisas, en el Monex, se mantiene alto y creo que ya con esto cerramos. Muchisimas gracias.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Esta silenciado, Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias. La presentacion creo que estd completa, muy informativa, claramente, se cumple
con el objetivo de actualizarnos nosotros y actualizar a la comunidad costarricense. La publicacién
de esto ;cuando seria, cuando, usualmente cuando es, es el mismo dia?

Adelante, Betty.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
No necesariamente el mismo dia, pero si es bastante cercano después de que ustedes lo ven, el
informe sin el resumen.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, no, el resumen no. Sin el comentario de la economia nacional.



© 00 N OB~ WN B

a b b A DBEAEDSMPEPEDEDEWOWWWWWWWWWWNDNDNDNDNDDNDNDNMNNMNDNNMNMNNMNREPRERPEPRPERPRERPEPRPRPR
O © 00 NO Ol WNPFP O OWOWwWNOO O BRMWDNPEPEOOOWLONOOGPAWNEOOOWOW~NOOOGP®AWDNLPE,EO

S.0. 6224-2024 21 de noviembre de 2024 Pag. 37

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:

Bueno, es el documento que se les distribuye sin el resumen. Eso es lo que se publica y el resumen
es la base que utilizamos para el comentario de la economia nacional que se publica unos dias o a
veces toma unas semanas después. Vamos a hacer... incorpora, ademas, las observaciones que
ustedes den. Vamos a hacer el proposito para distribuirle a usted el borrador en estos dias, en estos
dias digo yo, en esta semana.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Recuerde que la semana entrante, yo no sé si yo regreso martes o regreso miércoles. Entonces
bueno, ojala que...

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Porque ese si lleva la venia suya.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, pero si quisiera que me lo den para que en tiempos de aeropuerto, en algun lado ahi, leerlo y
editarlo si corresponde. Yo no sé si hay comentarios de los miembros de Junta, por favor. Entonces
yo lo que diria es, no es una aprobacién, pero si tenemos que manifestar que damos por recibido,
¢verdad, dofia Celia? ¢ Formalmente, queé es lo que corresponde?

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Si sefior, dar por recibido.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Los que estemos de acuerdo en dar por recibido...

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perdon, creo que es dar por recibido y en este caso, creo que es importante que haya alguna, una
decision de la Junta, que seria de instruir a la Administracion para que proceda con el proceso
completo que acaba de explicar Betty, que es la incorporacion de las observaciones que se han
hecho, que correspondan y la publicacion del informe de coyuntura y la posterior elaboracién del
comentario de la economia nacional.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muy bien, voy a someter a votacion. Damos por recibido el informe, los que estamos de acuerdo
levantemos la mano. Don Max, dofia Marta, don Jorge, dofia Silvia, mi persona, entonces se da por
recibido. Y ahora si, si quisiéramos instruir, que quede explicito, que la informacion cuantitativa,
que es lo que dijo Betty, de acuerdo con el procedimiento establecido, que ese informe se publique
lo antes posible, seria la instruccion.

Y lo otro es que se hicieron comentarios especificos, me parece, en la parte de empleo, no sé si se
podria adelantar algo de lo de pobreza, pero en la parte de empleo me parece que tenemos
comentarios de mayor calado, que se hicieron. No sé si podriamos adelantar algo de lo de derivados,
que es novedoso, es la primera vez que se nos presenta y que se comenta, pero ahi don Marco (sic)
nos hizo una observacion de que en principio si existe informacion para saber, es para cubrirse de
que baje o cubrirse de que suba, yo no sé si habra oportunidad para decir algo, si no, no lo decimos.
Creo que los comentarios de dofia Hazel aportaron que hay elementos que llevan a que, ain sin
volatilidad manifiesta o excesiva, haya agentes que quieren protegerse por mantener una posicion,
Creo gue este es un comentario que agrega valor para entender el uso de derivados, ahi seria eso.
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Entonces, seria publicar y redactar el informe de economia nacional, con las observaciones hechas
por esta Junta, que ya las hemos mencionado, para eso estamos en esta reunion, no vamos a
repetirlas una a una. Los que estemos de acuerdo con eso levantemos la mano. Don Max, dofia
Marta, don Jorge, dofia Silvia y yo, los cinco miembros estamos de acuerdo. ;Le damos firmeza a
este acuerdo? Yo diria que si, porque tenemos la urgencia. Don Max, dofia Marta, dofia Silvia, don
Jorge, mi persona, aprobado en firme. ;Algo mas, compaieros?”

Analizado el tema, la Junta Directiva, con base en lo expuesto por la Division
Economica y la Division Anélisis de Datos y Estadisticas, asi como en los comentarios y
observaciones transcritas en la parte expositiva de este articulo,

dispuso por unanimidad y en firme:

1. Dar por recibido el Informe Mensual de Coyuntura Econémica a noviembre de 2024, expuesto
en esta oportunidad por funcionarios de la Division Economica y de la Division Andlisis de
Datos y Estadisticas, en cumplimiento de lo estipulado en el articulo 24 de la Ley Organica
del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558.

2. Autorizar la publicacion en la pagina web del Banco Central de Costa Rica del Informe
Mensual de Coyuntura Econdémica, detallado en el numeral 1 precedente, ajustandolo, de
conformidad con los comentarios y observaciones transcritas en la parte expositiva del
presente articulo.

Comunicar a:  Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Auditoria Interna,
Divisién Econémica, Division Analisis de Datos y Estadisticas,
Division Gestidn Activos y Pasivos).

ARTICULO 6. Distribucion de un documento que no era de caracter resolutivo.
Los miembros de la Junta Directiva conocieron copia digital del oficio DEC-AAE-
0086-2024, del 18 de noviembre de 2024, el cual no era de caracter resolutivo, por cuyo medio, el

Departamento Analisis y Asesoria Econdmica, adscrito a la Division Econémica, remite el informe
sobre el comportamiento del Mercado Integrado de Liquidez, a octubre de 2024.

Se dio por recibido.

A LAS 12:56 HORAS FINALIZO LA SESION.
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