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SESION 6250-2025

Acta de la sesion extraordinaria seis mil doscientos cincuenta-dos mil veinticinco, celebrada
virtualmente por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, a partir de las once horas con
seis minutos del jueves diez de abril de dos mil veinticinco, con la participacion de sus miembros:
Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, Marta Soto Bolafios,
vicepresidente de la Junta Directiva, Max Soto Jiménez, Silvia Charpentier Brenes, Jorge Guardia
Quirds y Juan Andrés Robalino Herrera, asi como con la de los funcionarios: Pablo Villalobos
Gonzélez, gerente del Banco Central de Costa Rica, Ivan Villalobos Valerin, director de la Divisién
Asesoria Juridica, Maribel Lizano Barahona, subauditora interna, Alonso Alfaro Urefia, economista
jefe del Banco Central de Costa Rica, Bernardita Redondo Gomez, directora de la Division Gestion
de Activos y Pasivos, Carlos Mora Gomez, director interino del Departamento Gestion de Riesgos
y Cumplimiento, adscrito a la Junta Directiva, Rigoberto Torres Mora, director interino de la
Division Analisis de Datos y Estadisticas, Celia Alpizar Paniagua, secretaria general interina, y
Mariano Segura Avila, asesor de la Presidencia del Banco Central.

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

Se deja constancia de que esta sesion extraordinaria inicio a las once horas con seis
minutos, debido a que los miembros de la Junta Directiva realizaron una reunion de trabajo desde
las nueve horas y hasta las once horas con dos minutos, esto con el fin de analizar asuntos
relacionados con el quehacer de la Autoridad Monetaria.

Por otro lado, se deja constancia de que esta sesion extraordinaria se realiz6 con la
participacion del sefior Roger Madrigal LApez, quien se encontraba en el Despacho de la Presidencia
del Banco Central de Costa Rica y la participacién remota de los sefiores: Marta Soto Bolafios, Max
Soto Jiménez, Silvia Charpentier Brenes, Jorge Guardia Quir6s y Juan Andrés Robalino Herrera,
integrantes de la Junta Directiva, en cumplimiento de los requisitos de seguridad juridica y
tecnoldgica 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
entidades publicas.

Tambien, participaron virtualmente los sefiores: Pablo Villalobos Gonzélez, Ivan
Villalobos Valerin, Maribel Lizano Barahona, Alonso Alfaro Urefia, Bernardita Redondo Gomez,
Carlos Mora Gomez, Rigoberto Torres Mora, Celia Alpizar Paniagua y Mariano Segura Avila. La
sefiora Lizano Barahona se incorporo tarde a esta sesion, su ingreso se consigna en el articulo 3 de
esta acta.

Ademas, se deja constancia de que los funcionarios, Betty Sanchez Wong, directora
del Departamento Analisis y Asesoria Econdmica, Evelyn Mufioz Salas, directora del Departamento
Investigacion Econdmica, Alvaro Solera Ramirez, Natalia Villalobos Medina, Melissa Herra
Leandro, Christopher Sanabria Quesada, Esteban Sanchez Gémez, Mariany Espinoza Montero,
Susan Jiménez Montero, César Ulate Sancho y Olga Monge Alvarado, todos funcionarios de la
Division Econdmica, asi como Jacqueline Zamora Bolafios, Guillermo Picado Abarca, Rosa Ruiz
Vasquez y Manfred Viquez Alcazar, funcionarios de la Division Analisis de Datos y Estadisticas,
participaron desde el inicio de la sesidn; su desconexion se consigna en el articulo 4 de esta acta.
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Por otra parte, los sefiores Nogui Acosta Jaén, ministro de Hacienda, y Henry Vargas
Campos, director de la Division Anélisis de Datos y Estadisticas, no participaron en esta
oportunidad. El sefior Vargas Campos fue sustituido por don Rigoberto Torres Mora, director del
Departamento de Analisis de Datos Organizacionales, adscrito a la citada division.

Por altimo, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 56, de la Ley General de
la Administracion 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 extraordinaria 6250-2025, de hoy jueves 10 de
abril del 2025. Por favor, necesito que verifiqguemos que en nuestros equipos hay una grabacion en
curso. Don Jorge, dofia Marta, don Max, dofia Silvia, don Juan, mi persona, los seis miembros
manifestamos que efectivamente, hay una grabacidén en nuestros equipos”.

ARTICULO 2.  Aprobacion del orden del dia.

De inmediato, se entr6 a conocer el orden del dia. Sobre este asunto, se transcribe lo
siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Iniciaria con la aprobacion del orden del dia, obviamente, no propongo en este momento ninguin
cambio a tal y como se planted la agenda. Los que estemos de acuerdo, por favor, si hay alguien que
quiera hacer algiin cambio; los que estemos de acuerdo, manifestémoslo. Don Jorge, dofia Marta,
don Max, dofia Silvia, don Juan, mi persona, aprobado el orden del dia”.

La Junta Directiva,

convino en:
aprobar el orden del dia, modificandolo en el sentido de:

1. Adicionar, de conformidad con lo dispuesto en el numeral 4 del articulo 54 de la Ley General
de la Administracion Publica, Ley 6227, los comentarios del economista jefe del Banco Central
de Costa Rica en relacién con la distribucion del Informe de Politica Monetaria.

2. Conocer el asunto 5.1, referente al Informe sobre la aclaracion de intimacion relacionado con
la apertura de un procedimiento administrativo ordinario seguido a una casa de cambio, antes
de analizar el tema 4.2, sobre la designacion de los sefiores Hazel Valverde Richmond y Pablo
Villalobos Gonzalez como integrantes de la comision negociadora de la Convencion Colectiva
entre el BCCR vy sus trabajadores.

ARTICU LO 3. Primera discusién del Informe de Politica Monetaria, abril 2025.

En cumplimiento de lo establecido en el literal b, articulo 14, de la Ley Orgéanica del
Banco Central de Costa Rica, Ley 7558, y en atencién a lo acordado en el articulo 5 del acta de a la
sesion 6041-2022, celebrada el 5 de enero de 2022, se llevo a cabo la primera discusion del Informe
de Politica Monetaria, abril de 2025.
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De la discusion de este asunto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
¢ Ya aparecid dofia Maribel? No.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
No, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
En asuntos de la Gerencia.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
En la Gerencia no hay ningun asunto, don Rdéger. Muchas gracias.

Se deja constancia de que al ser las once horas con ocho minutos se conecto a la
sesion la sefiora Maribel Lizano Barahona, subauditora interna del Banco Central de Costa Rica.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
¢Asuntos de los miembros de Junta Directiva? No, ninguno. En cuanto aparezca dofia Maribel le
preguntamos. ..

SRA. MARIBEL LIZANO BARAHONA:
Aqui estoy.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Ya esta por acé, don Réger.

SRA. MARIBEL LIZANO BARAHONA:
Si, aqui estoy, no tengo ningun asunto, don Réger, para hoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ah, es que no veo las dos pantallas, ya la vi, perfecto, excelente, muy bien.

Entonces, irilamos a... aqui dice la primera, pero es la segunda discusion, ah no, irfamos al asunto...
En el orden esta la discusion del Informe de Politica Monetaria y luego la decision de la Tasa de
Politica Monetaria, ¢Por qué le variaron el orden? No deberiamos ir a la decisién de la tasa y luego
el informe, ¢hay alguna razon? Adelante, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Don Réger, yo lo pido asi para que, la primera discusién con los datos preliminares que tenemos
para el IPM sirva también como insumo para que posteriormente tomen la decision.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Esta bien, entonces, adelante, don Alonso, proceda, entonces, iriamos con asunto 3.1, que es la
primera discusion del Informe de Politica Monetaria.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchisimas gracias.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Es la segunda, porque ayer, pero no importa, si ustedes le quieren llamar la primera, esta bien.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, seria sobre el Informe de Politica Monetaria, presentariamos por primera vez estos insumos.
Como antesala; les agradezco mucho su atencion a los compafieros y compafieras que estan; como
antesala podemos hacer un resumen, tal vez, de las condiciones que vimos el dia de ayer. En general,
el panorama que vemos es, en este primer trimestre del 2025, una incertidumbre que esta asociada
al anuncio y cambios en politicas comerciales del gobierno estadounidense, los mercados
financieros han tenido tendencia a la baja, con algunas oscilaciones, pero en un plazo un poco
extendido, en este trimestre ha habido una tendencia a la baja.

También, ha habido reducciones en los precios del petroleo, por las perspectivas de menor demanda,
y también, por los anuncios de posibles ofertas de la OPEP. A inicios de abril, tuvimos el anuncio
de nuevos aranceles a las importaciones de bienes, en el que se establecié un minimo global de 10%
y un adicional a paises especificos; el de Costa Rica es 10%, los mercados financieros reaccionaron
con caidas significativas y un aumento en la volatilidad, los precios de petréleo cayeron mas.

El 9 de abril se anuncio, el dia de ayer, que iba a haber una pausa de 90 dias a los aranceles mas
elevados, los que estan por encima de esos 10 puntos porcentuales adicionales, sobre lo que ya...
sobre el que tenian previamente y se establecio ese minimo de 10 puntos porcentuales adicionales,
para las economias que no han tomado represalias y han manifestado un interés de negociar, pero
se impusieron aranceles adicionales para China, de hasta 125%. Incluso hoy, se anuncié un adicional
sobre esto que, incluso, incrementa, me parece, si no estoy equivocado incrementa sobre este 125%.
En eso, en el dia de ayer, los mercados financieros repuntaron y bajé un poco la volatilidad, aunque
el dia de hoy también, han tenido alguna reaccion a la baja, perdén, hoy el 10 de abril, se alcanzaron
el nivel de 145% adicional a la base y se mantiene el resto de paises con 10 puntos porcentuales
para las negociaciones bilaterales que se puedan tener a partir de este momento.

El dia de ayer, vimos preliminarmente las proyecciones que teniamos como principales supuestos
para el entorno externo para este afio y el siguiente, que son de los insumos principales que tenemos
para el ejercicio de proyeccion de politica monetaria que tenemos. El elemento mas importante es
que, estamos revisando a la baja el crecimiento de Estados Unidos en un punto porcentual, esto
incorpora el crecimiento de los socios comerciales en promedio, incorpora la informacién de los
informes de perspectivas economicas del Fondo Monetario y la informacion supuesta para Estados
Unidos en este ejercicio. Entonces, el crecimiento de los socios comerciales estaria reduciéndose en
medio punto porcentual. Vemos también, un crecimiento en la proyeccion, un incremento en la
proyeccion de inflacidn para Estados Unidos en este mismo periodo de 2,1 puntos porcentuales para
el 25 y 1 punto porcentual para el 26 y eso también influye sobre la inflacion de los socios
comerciales en promedio.

Por otra parte, vemos menores precios de hidrocarburos del producto terminado y una diferencia de
USD 8,0 con respecto a la base que teniamos en enero del 25 y para este afio y de USD 5,0 para el
siguiente. Entonces, hay una reduccion en esas perspectivas de los precios de petroleo, mientras que
también, los indices de precios de granos con respecto a lo que teniamos en enero, vemos una
reduccién. Todos estos elementos tienen un impacto favorable, porque los precios de los bienes
importados se reducen, entonces, tienen el potencial de mejorar los términos de intercambio. De la
misma manera el dato de la tasa SOFR, la utilizamos como un insumo, la tomamos de Bloomberg
y hay una reduccion de tres décimas, de seis décimas para el afio 25 y 26 respectivamente.
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Vamos a dedicar un momento, para ampliar un poco sobre la relacion comercial que existe entre
Estados Unidos y Costa Rica para entender el contexto de, sobre todo, cdmo vemos que tenga un
impacto del crecimiento de Estados Unidos, un poco menor en nuestra economia costarricense.
Entonces, le doy la palabra a los compafieros de la Division de Anélisis de Datos y Estadisticas,
para las siguientes diapositivas.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

En términos de lo que es las exportaciones, eso es un cuadro de exportaciones, cuales son los
principales productos que se canalizan hacia Estados Unidos por principales destinos, nosotros
estamos previendo algin impacto en las exportaciones de regimenes especiales, alguna contraccién
en virtud de la menor demanda externa que estariamos incorporando con base en una reduccion de
un punto porcentual, es al punto de partida de nuestras estimaciones y qué impacto podria tener. Se
utilizaron diferentes modelos de regresion, de igual manera, otros métodos donde incorporamos un
poquito el criterio de experto y también, una tabla de matriz de insumo producto.

Entonces, con base en eso, es que estamos viendo cual seria el potencial impacto desde el punto de
vista de contraccion de demanda externa, como impacta las actividades domésticas y de esa forma
también, qué implicacién tendria en los componentes por el lado del consumo, no sé si pasamos
directamente a la parte de...

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Rigoberto.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Disculpe, si, no, primero que aprecio mucho el esfuerzo que se esta haciendo en tiempo real, de
tratar de incorporar todas estas nuevas variables en estos datos. Queria preguntarle especificamente,
en la parte industrial de régimen especial o los regimenes especiales, por lo menos, hasta el
momento, todavia esta en vigencia el arancel que se ha puesto a China y entonces, queria
preguntarles si es incierto; me imagino que si; ¢es incierto el componente importado de China, que
entra como insumo en la produccion en los regimenes especiales?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Para ser totalmente transparente, no hemos hecho un anélisis especifico de ese elemento que me
parece muy relevante, si no, lo hicimos méas de forma general, en la medida en que veamos alguna
contraccion en las exportaciones de regimenes, también, tendriamos un impacto en los componentes
de materias primas, particularmente de los diferentes origenes de los productos importados.
Estamos, como usted bien lo plantea, en un entorno donde hay muchos cambios y queremos ir, esta
es la primera discusion, queremos también recibir la retroalimentacidn para hacer un ejercicio en la
segunda vuelta mas pormenorizada. Entonces, vamos a anotar eso que usted estd planteando, para
ver qué implicaciones podriamos derivar para nuestras estimaciones.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Rigoberto.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
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Si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No, es que también, hay que ver como funciona, porque si lo que pasa es que el componente
importado viene a Costa Rica y viene de China, a ese no se le aplicaria el arancel, seria que el
componente importado que viene de Estados Unidos tenga insumos chinos, pues ahi si veriamos
parte del efecto que ustedes estan discutiendo, pero si entra por plataformas costarricenses, eso no
tiene ese impuesto. ¢No sé, si me explico?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si, estaria mas indirecto, diria usted, o sea, el impacto, via Estados Unidos y no en forma directa, si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Nos afecta en el tanto, los productos que hay en los Estados Unidos que vienen en proceso de
produccidn, es una cadena de produccién, tengan insumos chinos; entonces, si tienen insumos
chinos, les sali6 muy caro allg, entonces, vendrian menos o vendrian con otro tipo de insumos,
bueno, ya ahi hay un efecto, pero si lo que hace es que viene algo de Estados Unidos y se le incluye
el insumo chino aqui en Costa Rica, al menos nosotros no cobramos ese impuesto, serd cuando este
producto vaya al mercado de destino y ahi hay que ver qué es lo que pasa, que tampoco lo sabemos,
si va para el mercado norteamericano o para otro mercado.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
De acuerdo.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Ahi, perddn, también, creo que en este momento no esta funcionando asi, excepto para los vehiculos,
pero el caso de los vehiculos en Estados Unidos gravaron también las partes, que, por ejemplo, en
la produccion de vehiculos en México va hacia Estados Unidos, entonces, las partes que no sean de
Estados Unidos tendrian el gravamen, precisamente, para tratar de evitar esa triangulacion que se
dio por la vigencia del tratado del libre comercio entre Canada, Estados Unidos y México, entonces,
muchas empresas asiaticas y chinas se trasladaron a México para producir para el mercado de
Estados Unidos.

La pregunta seria, la duda, si en algin momento; creo que en este momento todavia no; pero si
Estados Unidos, ademas del 10%, estableciera que se le aplica un gravamen adicional a las partes
que se produzcan, por ejemplo, en otros paises en Costa Rica y se exporten después a Estados
Unidos, pero creo que eso no esta ocurriendo de momento. Algo que podria, dentro de todo lo que
estd ocurriendo, pasar. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Adelante.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante, por favor.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
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Esto es un poco para ver los origenes de la inversion directa, por América del Norte que es donde
estd concentrada la mayor parte de la inversion directa y de Europa, entonces, nosotros tenemos
también que considerar en este ejercicio, qué potencial impacto podria tener. En la medida en que,
aqui el punto relevante es que en la medida en que haya una reduccién de las exportaciones, via
contraccion en demanda por ingreso disponible menor, las utilidades reinvertidas, que ha sido uno
de los componentes fundamentales de la inversion directa en Costa Rica en los ultimos afios, pues
también tendria que ser inferior, lo cual también lo estamos considerando para efectos del ejercicio.

Ya tenemos algo con base en esta primera vuelta, si, para ser congruente con la preocupacion que
presentaba Alonso de la reduccién de 1,0% prevista en Estados Unidos, y en el ejercicio del sector
externo, que también esta en este momento congruente con las estimaciones de crecimiento, ya
consideramos alguna reduccion en los flujos; no importantisima, es decir, no es un monto muy
grande, pero si debemos ser cautelosos en términos de esa estimacion que, en los Gltimos afios ha
sido uno de los, diria yo, fortalezas que ha tenido el pais de contar con un flujo de inversion directa
anual, que practicamente es tres veces el déficit en la cuenta corriente, lo cual también, tiene
implicaciones en el mercado cambiario, por ejemplo.

Pero entonces, basicamente era para recordarles, yo sé que ustedes lo conocen, pero cuales son los
origenes de la inversién directa y principalmente, hacia qué actividades se canalizan. La mayor parte
también esta en los regimenes especiales y en la parte de manufactura.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Rigoberto, tal vez ahi, es interesante este cuadro de la derecha del gréafico, donde se ve precisamente
el peso de la inversion en manufactura, que se mantiene e incluso aumenta, siendo ya casi un 70%
en el dltimo afio, versus los servicios, que no refleja lo que son otras condiciones de los servicios,
por ejemplo, en la generacion de empleo. Y también, en el efecto en el mercado cambiario, que
vemos, precisamente, como se ha duplicado en los flujos del sector servicios, precisamente por la
contratacion de un nimero importante de empleados que reciben sus salarios por quincena o por
mes. Entonces, ahi se refleja muy claramente la diferente estructura y el cambio que se esta dando
hacia esa estructura de servicios que genera muy poca inversion, porgue no requiere plantas ni...

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Exacto.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

...ni nada, entonces, es una implicacion interesante aqui en inversion extranjera ver el cambio en la
estructura que se esta dando en favor o con una participacion cada vez mayor de servicios. Gracias.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Una economia mas terciaria, efectivamente, como usted lo plantea, los servicios, las empresas,
avocadas a servicios que incluso, muchos de esas exportaciones, produccion y exportaciones se
canaliza a distancia a partir de una plataforma digital que no es tan costosa como si implica, por
ejemplo, una inversion, como bien lo decia, en la parte de dispositivos médicos 0 componentes
electronicos...

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perddn, Rigoberto. (Se sabe cuanto de la exportacion de servicios se dirige a Estados Unidos?
Porgue muchas de esas son servicios empresariales, que prestan algunas a sus empresas matrices,
otras que dan servicios a otras empresas, que pueden estar ubicadas fuera de Estados Unidos. ¢Se
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tiene alguna idea de la estructura de los mercados a los que se dirigen esos servicios que se originan
en Costa Rica?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Si, si se tiene, no tal vez con la oportunidad que se quisiera, pero si hay datos que podriamos también
complementar para la segunda discusion. Eso es relevante, como bien plantea, para ver cual es el
destino de esos servicios y ver qué impacto también podria tener en forma indirecta a todo este
entorno. Pero si, lo podriamos tener para la proxima.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Rigoberto, en la filmina 39 esté el detalle de la exportacion de servicios.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si gustan los, es que no estd, ¢si gusta la ponemos?

SR. MANFRED VIQUEZ ALCAZAR:

Tal vez aprovecho mientras se localiza la diapositiva para llamar la atencion sobre, Rigoberto decia
que de los flujos de inversion directa la reinversion de utilidades era muy relevante. Para el afio
2024 el 66% de los flujos totales de inversion directa fueron por concepto de reinversion de
utilidades, o sea, el afio pasado.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
La 39 esta, me parece a mi, que estd mas claro en la 39.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Si, es que, eso que dice Manfred también me parece importante porque al final yo no creo que
nosotros como Banco Central vayamos a estar estimando componentes de aqui alla, sino que son
mas decisiones empresariales las que tenemos que estar observando en las empresas que conforman
los regimenes especiales y especificamente, si es 66% pues es un impacto grande que podrian tener.
Entonces, creo que a lo que tendriamos que estar atentos es a esas decisiones empresariales de esas
reinversiones. Gracias.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Si, efectivamente, porque, en términos de flujos nuevos, frescos, esa es la parte que nosotros
creemos que podria ser bastante, se podria ver afectada, pero, esa reinversion que es asociada al
comportamiento del comercio exterior es la que hay que monitorear de mas de cerca para ver qué
impacto podria tener, por todo lo que hemos dicho de impacto en el mercado de cambios y otros
macro precios. Pero aqui se puede ver cdmo también los servicios, asi como la inversion directa,
esta particularmente canalizada hacia los Estados Unidos principalmente.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:

Réapidamente el porcentaje, porque ahi se puso en miles, mas o menos estamos entre un 54, 55, va
con destino a Estados Unidos. Y la siguiente diapositiva, si fuera de interés, es la que tiene por tipo
de servicios, en donde se observa que son los servicios de consultoria, gestion financiera, recursos
humanos, que nosotros Illamamos servicios empresariales. Todo este tipo de asesoria y de gestion
gue se hace es el que tiene también el mayor peso hacia los Estados Unidos.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
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Y una, perddn, don Max, para complementarle, muchos de estos servicios, como lo comentaba hace
un momento, se canalizan a distancia, es decir, el consumidor no se traslada a la economia, sino que
se brindan mediante plataformas tecnoldgicas. De hecho, hay un estudio, proyecto, un ejercicio que
se realiza de forma independiente, que se divulga a mediados del afio correspondiente al afio previo,
gue nos muestra como estos servicios a hoy dia superan al turismo, y eso también es una
caracteristica adicional de ese cambio que ha venido experimentando la economia costarricense
desde el 2015, 2016, donde ya, el balance comercial bienes més servicios, es superavitario. Y que
también, se ha reflejado en ese mejor comportamiento del mercado de cambios.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Si, muy interesante realmente la informacién y bueno, actia como una especie de compensador
ahora ante las medidas estas arancelarias, que no afectan a los servicios. Y, sin embargo, los
servicios representan una parte muy importante de la balanza de pagos, entonces, ojala se mantenga
asi, que la politica no llegue a incluir los servicios, que es algo que la Unidn Europea esta
contemplando, dentro de las posibles medidas en respuesta a los aranceles que establece Estados
Unidos. Pero, parece muy interesante tener esta informacion. Muchas gracias.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

SUper interesante, nada méas para seguir con el tema. Totalmente de acuerdo, superinteresante esa
informacién. Es cierto que los servicios no son afectados directamente, pero si pueden ser afectados
indirectamente a través de los cambios que surjan en la produccion en Estados Unidos.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Por ingreso disponible también, puede haber un impacto ahi, habria que ver un poco la elasticidad
ingreso, pero si, en general deberiamos de, si esto se materializa, prever una contraccion que ya
estamos incorporando en la proyeccion y en la balanza de pagos, pero que tenemos que seguir
monitoreando para traer un ejercicio, una segunda discusion, con algunos dias mas a ver como
evolucionan esas cosas.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si, de acuerdo.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Pasamos tal vez a crecimiento, entonces.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Si, por favor quiero confirmar que me escuchen bien ¢ Me escuchan? ¢Si?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, si la escucho con un poquito de eco, pero tal vez si se acerca mas y eleva un poquito la voz se le
escucha mejor, yo tiendo a escuchar relativamente bien, pero sé que no siempre es asi.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
oy a cambiar la posicién del audio, a ver, ;ahora me escuchan mejor?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, esta bien.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
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¢Mejor o peor? Muy bien, bueno, listo. Gracias. ¢Si me escuchan? ¢Si, don Roger?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, adelante.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:

Bueno, muy buenos dias a todos y todas. Vamos a presentarles las estimaciones que tenemos para
el crecimiento econdmico. En el tema del crecimiento estamos viendo una disminucion de 0,4
puntos porcentuales para el afio 2025 con respecto a lo que teniamos estimado en el IPM de enero.
Entonces, estamos con un 3,7 de crecimiento para el 2025. Teniamos un 4,1 en enero y un 3,9 para
el 2026 y en enero teniamos un 4%. En promedio, estos nuevos resultados, en promedio para el
bienio, estaria en un 3,8, mientras que promedio en enero para el crecimiento teniamos un 4%.

Esas tres, perdon, esas cuatro décimas de revision se concentran en puntos porcentuales, en 0,3
puntos porcentuales por efecto de desaceleracion de la demanda externa neta y de 0,1% en la
demanda interna. Eso para el 2025, para el 2026 la décima menos que tenemos es por la revision
también en demanda externa neta. Esto es explicado por los soportes.

Entonces, como pueden observar, hay una disminucion en puntos porcentuales, la mas grande de
las exportaciones y también las importaciones. Y bueno, en esas exportaciones lo que tenemos es
una moderacion en ese crecimiento de las exportaciones de bienes por un efecto combinado. Primero
hay una contraccion en las exportaciones de productos agricolas de pifia, banano. Eso esta siendo
parcialmente compensado por el dinamismo que tenemos en productos manufacturados, tanto del
régimen definitivo como el especial. En este caso estamos viendo buen dinamismo en las
exportaciones de café, aceite, productos lacteos y bueno, el tema de implementos médicos que
siempre va a la vanguardia. En el tema de la parte de servicios, esa desaceleracion de 0,4 puntos
porcentuales tiene que ver con la moderacién en el ingreso de turistas.

Nosotros para enero teniamos una estimacion de un 5% para el afo y en este momento ya con
informacion al primer trimestre, segtin lo que nos adelant6 el ICT estamos con una caida en el primer
trimestre, recordemos que el primer trimestre del afio y practicamente, podriamos pensar que, en los
ultimos dos meses del afio, son los més fuertes para nosotros en el ingreso de turistas por el clima.
Entonces, si desde ya estamos mirando caida en ese primer trimestre, ya eso nos da un indicio de
que la tasa que teniamos estimada no va a ser posible, no se va a conseguir.

Ayer, don Juan Robalino estuvo preguntando que si teniamos una idea de cudl era la razon, creo que
por ahi algunos compaferos abordaron esta pregunta y, entre varias de las razones que habian dado
una... bueno creo que si la mencionaron, que era la disponibilidad de asientos hacia Costa Rica.
Nos contaban que habia una causa técnica, que habia problemas con los repuestos de motores y que
eso habia limitado el uso de las aeronaves y entonces, se da un redireccionamiento por las aerolineas
que si nos hablan que el efecto es sobre aerolineas de bajo costo y que priorizan, entonces, sobre
rutas hacia el sudeste asiatico, que resultan més econdmicas para los turistas.

Es un efecto que, o una afectacion que se venia dando desde Europa, de los turistas europeos desde
el afio pasado y desde Estados Unidos, esa afectacion se da en el ultimo trimestre del afio pasado.
Eso por el lado...

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Perdon, Jacqueline, no le escucho bien, yo le oigo muy entrecortado.
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SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
(No me escucha?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
No sé, si los demas.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
[Jacqueline, nos esta escuchando usted a nosotros?

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Si, ahora si, cambi¢ de microfono. Si le escucho. Don Max ;me esta preguntando algo?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Es que, si, le oigo muy entrecortado y no me quedo claro lo de la reduccion o el efecto en motores,
algo le entendi que habld, me imagino que tiene que ver con lo de la limitacion de la flota de aviones,
pero no me quedd claro cudl es la causa y desde cuéndo se da.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Esté bien, voy a quitarme los audifonos a ver si a viva voz, se escucha mejor. ;A viva voz, se escucha
mejor?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, continte a ver.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Gracias. No sé, qué estara pasando.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Jacqueline, tal vez un segundito. En el boton de silenciar, a la par tiene la opcion de seleccionar cual
es el microfono y a veces es el microfono de la computadora o el que uno tiene, entonces, eso puede
ser un elemento. Y, si fuera el de la computadora lo mejor seria acercarse un poquito mas.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Voy a hacer otra prueba y me voy a cambiar a otro, tengo tres opciones de microfono en esta, me
escuchan mejor.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Parecido.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
(Si? (No?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muy parecido.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Parecido, si.
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SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Bueno, voy a acercarme otro poquito mas, ;ahi me escuchan?

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Si, continte hablando.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA':
Adelante.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:

Gracias. Bueno, vamos a ver. Don Max, que lo que les estaba comentando es que las empresas lo
que estaban teniendo era un problema con repuestos para los motores y eso habia limitado el uso de
las aeronaves.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
(Pero eso desde cuando se da?

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:

Esa fue una de las cosas cuando se converso con el ICT, pareciera que desde el afio pasado y que
empez6 desde los turistas que venian de Europa para Costa Rica en, como se llama... empezaron
con esa afectacion desde el afio pasado en aerolineas de bajo costo, eso si.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Si, eso, perdon que son varios efectos, ese que planteaba Jacqueline, que podria ser no tan de largo
plazo, que se puede corregir, hay cierres que ellos aducen en términos del ICT y, con consultas
realizadas al sector. El tema de cierres en algin momento del Daniel Oduber y que estiman van a
haber otros cierres en lo que sigue el afio, no nos precisaron fechas. Esa preferencia que se hablo
ayer, incluso desde el punto de vista de algunos turistas europeos que estan prefiriendo ir a paises,
por ejemplo, asiaticos, aducen razones de costos, son varios elementos, habria que tener en
consideracion acd que esta revision también incorpora en alguna medida, algiin impacto por la
reduccion en el ingreso disponible que estamos viendo a nivel de Estados Unidos y del mundo.
Porque, vea que, en Estados Unidos segtn las estimaciones, se contrae 1% y los socios comerciales
0,5. Entonces, también, o sea, son varios elementos los que estarian incorporandose en esta
reduccioén a la baja de los ingresos por turismo.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Don Rigoberto, un momento para aportar una idea. Hace unos dias se le hizo una entrevista a don
Hermes Navarro que es jefe de atraccion de inversiones y lineas areas en el ICT, puse el enlace en
el chat y entonces. Uno de los elementos que dice es que, en 2024 se juntaron muchas cosas y una
de esas es que las aerolineas tenian previsto recibir aviones de Airbus y de Boeing y retiraron
algunos aviones que tenian viejos o que eran poco eficientes, pero hubo problemas técnicos con las
entregas y se dio una huelga de operadores de Boeing.

Entonces, solamente ahorita se estdn entregando aviones Airbus y no cubre todas las operaciones.
Y por eso, para poder responder a los diferentes elementos, empezaron a reasignar destinos y ese es
creo que el elemento mas importante que ellos, por lo menos del ICT que tienen conocimiento de
esto en especifico, han comunicado.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
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Listo. ;Me escuchan mejor?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, ahora si, ya.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:

Si es eso. Muy bien. Entonces, para continuar por el lado de la parte de demanda interna, tenemos
un consumo de los hogares que lo tenemos desacelerado, en dos décimas en el 25, una décima en el
26, si observan mas abajo, tenemos el calculo del ingreso disponible y del ingreso personal
disponible. En esto, tiene el efecto de un mejor crecimiento de la actividad econdémica, unos
términos de intercambio que, si bien permanecen como una ganancia de 0,2 en esta oportunidad
para el 2025, para el 2026 se eleva dos décimas de 0,5 a 0,7 de ganancia en esta oportunidad.

En el caso del consumo de Gobierno, este consumo se estima invariable con lo estimado en enero,
en 0,8 y, en 0,9 para el siguiente aflo y en esto, nos basamos en la informacioén que fue publicada
por el Ministerio de Hacienda el pasado 31 de marzo con el marco fiscal de mediano y largo plazo
y ahi, se observaba mayores compras de bienes y servicios y eso nos hace revisar al alza, el gasto
de consumo de Gobierno.

En el caso de la formacion bruta de capital, si la vemos desacelerada, también con 0,7 puntos
porcentuales y 0,6. En esto, tiene que ver la desaceleracion de la inversion en maquinaria y equipo
y en nuevas construcciones que, también se reviso el crecimiento, se revis6 a una moderacion la
construccidn, sobre todo en privada y la construccion con destino publico, mas bien, tiene una
mejora. Sin embargo, por el peso que la construccion publica tiene que, es apenas como de un 10%
entonces, no es tan fuerte el impacto. Esto seria por el lado del PIB. Por el lado del gasto, si gusta
podemos pasar a la siguiente.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Una pregunta, Jacqueline.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Adelante, don Max.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

En cuanto... mucho de esto depende de la estimacion que se hizo de o que se adoptd del impacto de
las medidas, de las que se conocen o de las que se prevén, sobre el crecimiento en Estados Unidos,
supongo que el efecto principal que se estd observando aqui es la desaceleracion en Estados Unidos
y en consecuencia, en los socios comerciales también, etcétera. La pregunta seria, ;cuales son los
supuestos, como esta cambiando tanto, de la estimacién que se estd utilizando del impacto en
Estados Unidos? Porque, no sé si son las tarifas arancelarias que pusieron del 10% general mas las
especificas que ya en México y Canada y las de China; y las de China hasta donde llegaron, si se
sabe mas o menos ;qué supuestos estan implicitos en esta estimacion de crecimiento de Estados
Unidos?

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Si, sefior. Bueno, en eso tuvimos la participacion del Departamento de Investigacion

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Jacqueline.
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SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Si senor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Tal vez, si me permite, como es que yo lo entiendo que ha ocurrido esto. Los compaiieros hicieron
un recorrido en las distintas fuentes que tienen, sobre el crecimiento de los Estados Unidos, no una
unica fuente y determinaron que en los Estados Unidos el consenso andaba como que iba a reducirse
la tasa de crecimiento en un 1%, en un punto porcentual, de lo que se tenia inicialmente, podria ser
mas, se quedaron con el 1%. Y a eso le aplican como una [...], de ese impacto como una especie de
elasticidad, cuanto se afecta el crecimiento en Costa Rica por el crecimiento de los Estados Unidos.
Es como entendi yo, ayer cuando lo explicaron, que asi lo habian hecho. ;No s¢, si hay algo nuevo?

Obviamente, don Max, eso tiene informacion realmente hasta el martes, no s¢ si les dio tiempo de
actualizar algo al miércoles. Pero si, esto tendria que ser revisado en las proximas semanas con la
informacion que tengamos. Pero, voy a quedarme aqui para dejar que los que trabajaron
directamente en la proyeccion, den la respuesta sobre esos supuestos. ;Alonso, yo no sé si usted
quiere decir algo?

SR. ALONSO ALFARO URENA:

No, mas bien, justamente uno de los insumos principales es los puestos de economia internacional
que se hicieron, especialmente el impacto de la economia estadounidense y eso se traduce en una
menor perspectiva de crecimiento para Costa Rica este afio, entonces, si esta incluido ahi. Teniendo
la certeza de que hay incertidumbre buscamos la mayor cantidad de informacioén posible para
evaluar cual era un impacto sobre el principal socio comercial, razonable y por eso fue que nos
decantamos por el valor de una reduccion de un punto porcentual. Pero asi como usted lo explico,
es lo correcto

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Ahi, tal vez lo importante, es hacer eso explicito, dado precisamente que esta cambiando tanto y que
eso posiblemente, ninguna de esas estimaciones incluye los aranceles que se establecieron ayer,
tanto hacia China como de China hacia Estados Unidos. Entonces, para dejar claro que es un nimero
muy sujeto a revision, que puede cambiar en una direccion o en otra. Nada més, me parece por
claridad tendria que hacerse explicito.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
De acuerdo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Don Max, no, definitivamente ayer ellos presentaron el cuadro de supuestos y fechas y usted esta
hablando de ayer y ya hoy va por 145% adicional el impuesto al competidor més grande de los
Estados Unidos. Entonces, si, ellos hacen el esfuerzo, presentan lo que tienen a una fecha y si, vamos
a tomar nota, creo que siempre lo hacen, pero bien claro de cudl es el supuesto, en algunos casos
cudl es la fuente y a qué fecha, qué eventos se incluyen a qué fecha en este momento.

Nosotros estamos pensando para salir con esto entre el 30 de abril al 2 de mayo, vamos a... todavia
no tenemos claridad exactamente qué dia, pero si, se va a dar revision, definitivamente, de estos
escenarios. Adelante, comparieros.



© 00 N OB WN B

A DA DA DS DABEDSEPEDEDOOWLOWWWWWWWWNDNDNDNDDNDNDNMNMNMNDNNNMNMNNMNRPERERPEPRERERRRRLPRE
© 00O ~NOoO OB WNN P O OWOo0LWNOO P WNPEPEPOOWOWNO OO BRARWDNPEOOOOLONOOMAWNDNLPE,EO

S.E. 6250-2025 10 de abril de 2025 Pag. 15

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Yo tengo ahi una pregunta.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Si, es que hace una semana dio una conferencia el presidente de la FED, Jerome Powell, y dentro
de las cosas que dijo es que, para estimar el impacto de los aranceles, los que se sabian a esa época,
tenian que tomar en cuenta, no solo los aranceles en si, sino también otros factores que influyen en
el ingreso disponible de los consumidores americanos, que también pueden influir un poco las
exportaciones de Costa Rica. Entre los factores estaban la posible reduccion de impuestos.

Tengo entendido que ya hoy se presentaba el proyecto al Congreso, la reduccion de gastos, y
también, muy importante, todo el impacto que podria producir la desregulacion en los Estados
Unidos. Yo lo que sugeriria es que tomaramos en consideracion esos posibles efectos, que los va a
calcular la FED, eventualmente, por si es necesario que los tomen en cuenta aqui en Costa Rica.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Muy bien.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muy bien, muchas gracias. Se toma en cuenta. Adelante, compafieros.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:

Por favor. Gracias. Entonces, por el lado de actividades econémicas, o que ya mencionamos,
observamos una agricultura con caida y con una revision de cuatro puntos para 2025, ligeramente
mejorando, ya con una tasa positiva para el 2026. También, teniamos una reduccion en hoteles y
restaurantes, como lo comentamos hace un momento, y su impacto también sobre las exportaciones
de servicios y el comercio por el vinculo que tiene con las actividades mismas de hoteles, comercio,
la construccién, y la importacion de bienes de consumo también. Listo.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
No me han respondido.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Adelante.

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLANOS:
Adelante, por favor.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

En la parte externa, incorporando estos efectos iniciales, digAmoslo asi, seguimos recalcando que
estamos viendo, como bien lo planteaba don Jorge, tenemos que seguir viendo qué nuevos datos
salen y hacer otra vez la corrida del ejercicio. Estamos viendo un déficit en la cuenta corriente de
1,6%, un nivel superior al que teniamos en enero, por el efecto combinado de menores
exportaciones, pero también menores importaciones, estamos viendo ese efecto en el neto hasta
ahora. Tal vez, para ir directamente, por ejemplo, el caso de los activos de reserva, estariamos
cerrando con un menor saldo. Esto por cuanto estariamos incorporando ya en el ejercicio las
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compras que ha realizado Hacienda hasta la fecha de 800 millones, que probablemente sean 900 al
cierre de abril, y que hay que ir por eso al mercado. En el ejercicio de enero no teniamos previsto
compras de Hacienda, practicamente todo lo que se adquiriera iba a ir como compras propias.

Entonces, ajustamos un poco el saldo, mas bien el flujo que teniamos de 400 a 250, y eso nos lleva
a esa reduccion de dos décimas. Aqui es importante, don Rdger, que tal vez nos ayude en términos
de si vamos a contemplar o considerar los 1.000 millones, en este ejercicio no estan los 1.000
millones de la colocacién de bonos, ni en el 25 ni el 26, porque eso es muy relevante para efectos
de recalcular el tema de reservas; en el sentido de que si el Gobierno cuenta con esos recursos,
probablemente, hasta incluso podria, bueno habria que ver, con el término de los requerimientos
que tiene, que son importantes para los 2025 y 2026, si podria vender algo o al menos ya no vendria
por mas recursos. En ausencia de esos 1.000 millones, nosotros estamos suponiendo aca que no
viene mas, pero eso no podemos asegurarlo del todo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Rigoberto, gracias por la observacion, qué dicha, lo hacemos explicito. Nosotros en enero nos
enfrentamos exactamente a lo mismo y ciertamente, en algunos momentos nos dicen que eso esta
en tramite, que va a pasar, que estamos en la Asamblea, etcétera. Lo cierto es que ha pasado el
tiempo y no, eso no ha avanzado mayormente. Entonces, yo, como hemos optado otras veces, yo lo
que haria es, cuando hay certeza que eso va a ingresar, se mete en la balanza de pagos, como
escenario base, todavia no lo incluimos y como dijo don Max, hagamoslo explicito en alguna parte,
en el cuadro, en la nota. Esos son insumos para la preparacion de un Informe de Politica Monetaria,
entonces, en una nota al pie de pagina que no estamos incluyendo eso, hasta tanto que tengamos
certeza.

En una conversacion temprana que tuvimos con Alonso, dijo que todo esta tefiido de incertidumbre,
bueno, esto es una incertidumbre mas, entonces, yo el ejercicio lo dejaria tal y como lo tienen ustedes
en este momento, sin incluir eso. Esa es mi opinion, pero me gustaria escuchar qué piensan los
demés miembros de la Junta con respecto a eso.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
A mi me parece correcto y consistente con lo que se hizo la vez anterior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto. Entonces, bueno...

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Yo también, de acuerdo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ahi tienen ya la retroalimentacion. Sigamos adelante, por favor.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Eso nada mas y cierro, nos deja con un indicador de reservas, conforme fue aprobado la definicion
por parte de la Junta Directiva, en 143, 144, que es un poco mas bajo que lo que teniamos en el
ejercicio de enero. Fundamentalmente eso, si gusta, continuamos. Y aqui lo que mostramos es un
poco mas detallado lo que estaria ocurriendo con los balances de la cuenta corriente, los activos de
reserva, pasivos de inversion directa y los ingresos por apoyo presupuestario que usualmente
contemplamos, ahi no... los cambios relevantes son los que acabo de comentar en la diapositiva
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previa y ya definimos el tema de los bonos, asi que ya con base en eso tenemos los insumos en
materia prima para seguir con el ejercicio, seguir afinandolo, sobre todo viendo cuél va a ser el
impacto de lo que deseamos del crecimiento de Estados Unidos y de los socios y cOmo eso
impactaria de alguna manera si hay algun cambio aqui en adelante en los flujos de comercio.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchas gracias, Rigoberto. Esta era la Gltima presentacion sobre esa primera discusion del Informe
de Politica Monetaria, entonces, no sé si tienen comentarios.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Yo no tengo comentarios, estoy claro que, en realidad buena parte de esto, ya lo habiamos
comentado ayer en el cuadro de supuestos, de fuentes, fechas y demas, hay una mayor especificidad
en el dia de hoy en algunos rubros. Yo no tengo comentarios, creo que habra otra discusion. ¢Para
cuéndo la estamos pensando? ¢29 de abril es?

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
29.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
29.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Preferiblemente en la mafana.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

29 de abril. Muy bien. ¢Yo no sé si algin miembro de Junta? Para serles franco estoy un poco
preocupado porque son pasadas las doce medio dia y todavia nos falta buena parte de una discusion
gue tenemos que hacer, si no hay comentarios. Dofia Celia, demos por recibido esa primera o
segunda discusion, esta discusion sobre el Informe de Politica Monetaria”.

La Junta Directiva, con base en lo expuesto por la Divisién Econémica y la Division
Anadlisis de Datos y Estadisticas, asi como en los comentarios y observaciones transcritas en la parte
expositiva de este articulo,

dispuso por unanimidad:

dar por recibida la primera discusién del Informe de Politica Monetaria, abril de 2025, elaborado
por la Division Econdémica y la Division Analisis de Datos y Estadisticas. Es entendido que se
continuard con el analisis del citado informe, en una proxima oportunidad, para los fines
consiguientes.

Comunicar a:  Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Auditoria Interna, Division
Econdmica y Division Analisis de Datos y Estadisticas).

ARTICULO 4. Analisis de temas de politica monetaria: revision de la Tasa de Politica Monetaria, abril
2025.
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Se deja constancia de que, al ser las doce horas con dos minutos, la sefiora Rosa
Ruiz Vasquez, funcionaria de la Division Andlisis de Datos y Estadisticas, se desconectd de la
sesion.

De inmediato, la Junta Directiva entr6 a conocer una propuesta de la Divisién
Econdmica, conducente a revisar el nivel de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), segun las fechas
indicadas en el calendario establecido para las reuniones de politica monetaria para el 2025,
aprobado por la Junta Directiva, en el articulo 10 del acta de la sesion 6223-2024, celebrada el 7 de
noviembre de 2024 y en linea con lo dispuesto en el articulo 6, del acta de la sesion 6249-2025,
celebrada el 9 de abril de 2025.

En relacién con este asunto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Y pasamos al segundo asunto de politica que propiamente tenemos que observar. Adelante, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

De acuerdo, muchas gracias. Natalia, si me ayuda con la presentacion. Pasamos a la segunda parte
que es el anlisis de politica monetaria. El dia de ayer les presentamos la prevision de la inflacion
preliminar en abril, donde tendriamos una variacién mensual de dos décimas, impulsada por
alimentos y alquiler de vivienda, mientras hay reducciones de combustibles, entre otros elementos.

Interanualmente, la evolucién de precios de bienes agricolas y alquiler de vivienda es lo que lleva a
un crecimiento, mientras que hay reducciones de electricidad y combustibles, cuando vemos la
desagregacion entre regulados y no regulados, claramente hay una reduccion en los precios de
bienes regulados, especialmente de hidrocarburos, mientras que los no regulados tendrian una
variacion interanual de 1,8% y en esta ocasion para abril la variacion interanual entre bienes y
servicios seria muy similar 1,2% y 1,1% y eso daria una interanual de 1,1%.

Como les comentamos el dia de ayer, las nuevas proyecciones de inflacion que utilizan los insumos
de los modelos de corto plazo y los supuestos sobre la evolucion de los precios internacionales de
hidrocarburos, granos, etc., nos dan una reduccion en esa trayectoria de la inflacion esperada para
este afo, llevandola a valores de 1,2, 1,4 y 1,8 en los siguientes trimestres, mientras que estariamos
en un nivel dentro del rango de tolerancia alrededor de la meta en el primer trimestre de 2026. El
efecto es muy similar en inflacion general y la inflacion subyacente, la Unica diferencia es que en la
subyacente estariamos muy cerca del rango de tolerancia en el tercer trimestre y se esperaria llegar
dentro del rango en el cuarto trimestre.

La amplitud de las bandas. que vemos en estos graficos de abanico, es importante destacar que
capturan una mayor incertidumbre sobre estas nuevas proyecciones. Un elemento adicional, a estos
cambios que hemos tenido en semanas recientes, es el comportamiento de la brecha del producto.
Este gréafico se los presentamos ayer, donde ha habido una reduccion en esa brecha del producto
acercandose mas a cero con respecto a lo que teniamos en enero y marzo y el principal factor es la
reduccion a la baja que estamos haciendo del crecimiento del principal socio comercial. También,
en cuanto a las expectativas de inflacion dentro del modelo, tendriamos un promedio en el horizonte
de 2,9 que es superior a la que tuvimos en marzo.

Ahora evaluando la postura politica monetaria, en este momento, esta postura se mantiene coherente
con la neutralidad, evaluandola con las expectativas de inflacion de mercado y de la encuesta. Un
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cambio que hubo entre la ultima la observacion... la observacion de febrero y la tltima de marzo es
que hubo una reduccion en las expectativas de inflacion de la encuesta con medida con la mediana
y medida con el promedio que nos lleva a un valor de 2,0. Eso hace que evaluando la postura con
esa métrica estariamos en el limite superior que hemos definido para esa postura neutral, mientras
que la de mercado si nos mantiene justo dentro de ese rango.

Aqui les presentamos la trayectoria de mediano plazo de la Tasa de Politica Monetaria y la tasa de
interés neutral, en ambos casos, la trayectoria esta prevista que esté dentro de esos rangos que hemos
definido. En el largo plazo, la tasa real neutral estaria entre 1,0 y 2,0, mientras que la nominal deberia
estar entre 4,0 y 5,0. Un elemento que hay que destacar es que la siguiente reunién de politica
monetaria por temas de calendario, programada, es el 19 de junio, son dos meses y un poquito
adicional.

Los riesgos a la baja que comentamos el dia de ayer y quiero recordar que la numeracion o el tamafio
de esos riesgos como se ve en la diapositiva no son, en congruencia con como los estamos viendo.
Mas bien, los riesgos a la baja que estan al lado izquierdo, en este momento los estamos viendo
desde la Administracion como la parte mas relevante y el principal es que el crecimiento econémico
mundial con respecto a lo que estamos previendo sea inferior al proyectado y especialmente en los
socios comerciales. Esto nos desviaria la trayectoria hacia abajo si hay un impacto adicional del que
ya tenemos previsto en ese crecimiento de los socios comerciales. Incluso, esto puede impactar por
el efecto indirecto, no en Estados Unidos, sino en otros paises que pudieran tener revisiones a la
baja.

Y otro elemento es que la trayectoria de precios de materias primas sea inferior a la prevista y eso
dependera de temporalidad y magnitud de barreras arancelarias. También, obviamente riesgos al
alza, uno que hemos recordado en ocasiones, en los Gltimos meses son los choques de oferta que se
distribuyen entre una fragmentacion adicional del comercio global, escalamiento de conflictos
geopoliticos y los fendmenos climatoldgicos locales y externos, que en conjunto todos podrian llevar
a precios de bienes e insumos internacionales que sean superiores a los que estamos previendo
actualmente. Finalmente, un riesgo importante, es que haya una recomposicién no ordenada en el
portafolio de instrumentos financieros, producto de una diferencia persistente entre tasas de interés
por monedas y que ocasione un incremento en las expectativas cambiarias y consecuentemente, en
las de inflacion.

oy en este momento a hacer un resumen de lo que vemos hasta el momento, esta no es una decision
facil. Hay algo que quiero recordar, es que cuando tenemos posturas cercanas a la neutralidad, los
movimientos con la informacion que tengamos en cada momento, que esa informacion es
imperfecta, podrian incluso alejarnos de lo queremos hacer, por eso esas decisiones alrededor de esa
neutralidad tienen que ser muy bien pensadas y con la prudencia que caracteriza las decisiones de
Banco Central y especialmente, en las situaciones en las que estamos en la actualidad.

La informacidn que tenemos a hoy es: un contexto de incertidumbre muy alta, el impacto de las
nuevas medidas comerciales a nivel global es incierto en magnitud, pero hay un consenso sobre un
impacto negativo que puede tener sobre el crecimiento en los paises; especialmente en nuestro socio
comercial y algunos paises socios, también de ese socio comercial.

El choque, se podria manifestar también en un incremento en los precios domésticos de Estados
Unidos como consecuencia de un posible encarecimiento, a partir de esas medidas arancelarias que
impone ese pais para las mercancias que entran a sus fronteras. Entonces, el impacto que vemos,
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aparte de esas perspectivas de crecimiento, vemos un impacto fuerte en los precios de insumos a
nivel internacional. Esto tuvo como resultado una reduccion en la trayectoria prevista de inflacion,
Ilevando a que se posponga el ingreso al rango de tolerancia alrededor de la meta.

Un elemento importante es que hay una variacion acumulada de precios que, si bien tuvimos
variaciones altas en diciembre, enero y febrero, en este afio tenemos una variacion mas cercana a
cero, el afio pasado la inflacion fue de menos de un punto porcentual y en nuestras proyecciones,
los menores precios para los insumos importados, podria reflejarse en una mejora en términos de
intercambio.

Domésticamente, cuando vemos la actividad econdmica, hemos visto una ligera desaceleracion en
el crecimiento, se manifiesta también en el régimen definitivo y en la reunion anterior, manifestamos
que existe un potencial espacio para reducir la Tasa de Politica Monetaria, pero deberia privar la
cautela.

Sin duda, estan presentes riesgos importantes al alza, los hemos comentado el dia de ayer y el dia
de hoy. Uno que adquiere relevancia nuevamente es el Gltimo de los riesgos al alza que es el impacto
gue puedan tener en las expectativas de inflacidn, una recomposicion de activos que lo hemos visto
especialmente en el corto plazo. Eso estuvo como parte de la presentacion de ayer, ese riesgo no lo
debemos ignorar. También puede haber un impacto de costos, en el tanto hay un encarecimiento de
los insumos que importemos de nuestro principal socio comercial y ese es un impacto que se puede
dar, definitivamente.

Entonces, la informacion nueva que tenemos es: una altisima incertidumbre y nuevas proyecciones
de inflacion. Esa incertidumbre, sin embargo, se manifiesta a menores perspectivas de crecimiento
y riesgos inclinados a la baja. Como les decia al inicio, esta decision no es sencilla'y en la discusion
que tuvimos en la Administracion, hay razones por las cuales uno podria promover que se mantenga
la tasa 0 por porque haya una ligera reduccion de 25 puntos base.

La recomendacion es, nos inclina marginalmente por proponer una reduccion de 25 puntos base en
esta ocasion, también pensando en el horizonte de tiempo que tenemos para la siguiente reunion,
pero no quiero dejar de reafirmar el tema de la altisima incertidumbre con la que, en esta ocasion,
tenemos como Administracion que, realizar esta propuesta y que la Junta Directiva tiene que tomar
la decision con respecto al movimiento de la tasa. Quedamos atentos con esto, a sus reacciones y a
su decision para poder incorporarlo en el acuerdo de Junta que emita este cuerpo colegiado, muchas
gracias por su atencion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, Alonso, muy completo, muy extensivo el analisis. Hay una alta coincidencia en el
diagnostico que usted hace, al menos con lo que en estos dos dias hemos discutido y me he formado
criterio. Definitivamente, no podemos negar que hay una incertidumbre incrementada porque
inclusive las mismas medidas, todavia no sabemos cuél es el punto final de las medidas. Son
medidas que en términos de las discusiones de estos dias han cambiado, entonces no podemos saber.

Si tenemos evidencia y hay un alto consenso de analistas, bancos centrales, presidentes de bancos
centrales y demaés, que los impuestos a la importacion son una presion de costos para la actividad
interna. Entonces, algo que tiene este episodio que vive la humanidad en estos momentos, episodio
econdmico, es que el escenario central es un escenario de menor crecimiento y de mayor inflacion.
Uno hubiese esperado que el menor crecimiento quita presiones de demanda, me parece que en el
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neto no midan los efectos de costos, estamos en un escenario de menor crecimiento y de mas
inflacién en el mundo. Costa Rica no se puede abstraer de eso.

Yo tengo una opinion de que hay costos, pero considero todavia en materia del tipo de cambio,
internamente hemos venido de un periodo de tipo de cambio relativamente bajo. Ya en semanas
recientes hubo un repunte, vamos a ver alguna volatilidad, pero de aqui a buena parte del afio, yo
diria que lo que vamos a tener, mas bien, es una presion de costos por tipo de cambio.

La brecha de productos, los datos que ustedes muestran, estd muy cercana a cero, no es negativa,
pero esta muy cercana a cero. La revision que hacen de la postura de politica monetaria es que la
posicién en este momento, la politica monetaria esta en la zona de neutralidad y entonces, ese es un
elemento que considerar.

Y cuando hablamos de las tasas de interés nuestras y la brecha que hay con las externas, eso si llama
la atencidn porque vimos, usted lo acaba de mencionar, Alonso y lo vimos en los temas de liquidez,
que hay un movimiento hacia la dolarizacién del ahorro. Y nosotros dijimos hace 13 meses fue,
cuando en marzo del 2024, decidimos tener la tasa por debajo de las tasas externas, que ibamos a
tomarnos ese riesgo, pero que teniamos que ser conscientes, que la diferencia no puede ser ni muy
alta, ni por mucho tiempo y la diferencia realmente se ha reducido, no ha durado por mucho tiempo
y vemos consecuencias de eso en la dolarizacion del ahorro financiero.

Y bueno, Alonso en su exposicion trata de ligar la mayor incertidumbre. Esta mayor incertidumbre
deberia tener como respuesta, una cautela de Banco Central. Entonces, por esa razén, desde mi
punto de vista, yo lo que favorezco, me separo de la recomendacion de la Division Econémicay lo
que favorezco, es dejar la tasa inalterada por las razones que he dicho. Y eso lo vamos a considerar,
lo dejo para que la Junta, no quiero imponerlo de ninguna forma, consideremos que en la
comunicacion puablica, dado que Alonso dice que hasta el proximo 19 de junio tenemos programado
en el calendario, una revision de la Tasa de Politica Monetaria, es dejar claro que si ese entorno tan
cambiante nos hace merecedor, el Banco revisa su postura de tasa, lo hara sin ningun problema antes
del 19 de junio y lo que hemos dicho siempre, hara los ajustes y las revisiones en el sentido que las
circunstancias asi lo demanden en ese momento.

Entonces, en parte, de nuevo, en sintesis, yo lo que propongo es dejar la Tasa de Politica Monetaria
inalterada, no hacer cambios en este momento, dada la alta incertidumbre y bueno, la razones que
dije anteriormente. Me disculpan, no tomé cuidado del orden de quién pidio.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Max.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Max, adelante.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Gracias. Bueno, yo he escuchado con mucha atencion todo el planteamiento de la Administracion,
con todo el cuidadoso analisis que se hace de la informacion disponible y muy cambiante y como el
mismo Alonso lo planted al final, en este momento el nivel de incertidumbre es mayor que el que
teniamos en la dltima decision de politica monetaria y precisamente, en esa reunion, el argumento
gue pesd mas fue la incertidumbre que se tenia en ese momento sobre una serie de desarrollos, tanto
y sobre todo a nivel internacional.
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Ahorita vemos las consecuencias de la politica arancelaria de los Estados Unidos sobre la
produccién y sobre los niveles de precio, sobre la inflacion; en Costa Rica son inciertos y es un
efecto que va a depender de lo que ocurra con los aranceles, en las rondas subsecuentes que hemos
visto que cambian en forma muy fluida y en los niveles relativos de esos aranceles respecto a los
que se apliquen para Costa Rica.

Por otro lado, la politica monetaria de Estados Unidos y de Europa y de otros bloques econdémicos
importantes, son también inciertas. En este momento no se sabe cuél sera el curso, ni la direccion
de la politica monetaria en Estados Unidos; dicho por el propio presidente de la Reserva Federal y
en Europa, la situacion venia en una direccién de apoyo a la reactivacion de la economia europea
con rebajas subsecuentes de la Tasa de Politica Monetaria, ahora hay una interrogante importante,
si podra continuar o no ante la realidad de la imposicion de los aranceles, en este momento del 20%
a Europa.

Por otro lado, como lo sefial6 el informe, el premio por ahorrar en délares, perdon, en colones se
mantiene negativo con la posibilidad de aumentarse en caso de que la Reserva Federal decida
mantener o incluso reversar la direccion y aumentar la Tasa de Politica Monetaria en Estados
Unidos, es una gran interrogante, que ya esta teniendo efectos, como lo sefialaba Roger, en alguna
dolarizacion del ahorro, sobre todo de corto plazo.

Las tasas de inflacion recientes en Costa Rica han estado, tal vez, méas influidas por choques
externos, tanto en los precios de los combustibles, del petréleo, como de los granos, pero es un factor
externo, no resultado de la politica monetaria del Banco Central y pueden darse nuevos efectos
producto de los aranceles en la direccion contraria, tanto en bienes como en materias primas
importadas.

La brecha del producto se mantiene cerca de cero y la Tasa de Politica Monetaria como se ha
sefialado, estad en un campo relativamente neutral, pero cambios en las expectativas inflacionarias
podrian llevarlo a un terreno en el que se ubicaria como una politica expansiva, de manera que todos
estos elementos me parece que conforman una situacion de incertidumbre muy fluida y volatil, en
la cual, creo que lo méas prudente es mantener la Tasa de Politica Monetaria, seguir evaluando los
eventos, obteniendo la informacion, los datos que nos permitan tener un panorama mas claro de las
medidas y de las consecuencias de las politicas arancelarias, sobre todo comerciales, de Estados
Unidos sobre més paises y Costa Rica. De manera que yo, también, me separo de la recomendacion
de la Administracién y apoyaria mas bien un mantenimiento de la Tasa de Politica Monetaria,
gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, don Max. Dofia Marta, ¢usted sabe el orden de quién sigue?

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Silvia.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dona Silvia y después sigue usted. Dofia Silvia, adelante.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Si, muchas gracias.
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SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Yo estaba primero que dofia Marta.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Esta bien, lo arreglamos. Adelante, dofia Silvia.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Creo que mas claramente no lo pueden haber puesto Max y Roger, quienes me antecedieron en el
uso de la palabra. Claramente estamos navegando en un territorio desconocido. Yo aprecio
muchisimo de verdad, el esfuerzo y los esfuerzos que han hecho las distintas divisiones,
departamentos del Banco, por ofrecernos informacion actualizada, muy rigurosa como suele ser,
excelente. Pero bueno, como es de todos conocido, asuntos que no controlamos en las esferas del
comercio internacional, con consecuencias que no podemos prever tampoco y con efectos que a
veces podrian ser no deseados, cambian por el minuto.

Entonces, en mi opinion, lamentablemente esto hace que estos analisis que se hacen en el Banco
Central pueden cambiar también, en cualquier momento. En consecuencia, no me parece que
tengamos en este momento elementos de juicio prospectivos suficientemente robustos, para cambiar
la posicion de la Tasa de Politica Monetaria. , Por lo tanto, mi posicion es también mantenerla, tal
como los otros dos comparieros que me antecedieron, gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, dofia Silvia. Adelante, don Jorge.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

La posicion mia va mas o menos en la misma linea, con algunas caracteristicas o comentarios
adicionales. En primer lugar, me parece a mi que la posicion de la FED en los Estados Unidos que
es el Banco Central del pais que esta poniendo aranceles, es muy importante a lo que ha dicho, es
que hay que esperar bien exactamente qué va a resultar de todo este ejercicio que esta haciendo el
Poder Ejecutivo en los Estados Unidos y las repercusiones que pueden dar los otros paises socios
de ese, de los Estados Unidos.

Esta pendiente el tema de China, que es un tema gordo, es un tema grueso, y entonces todavia no
sabemos exactamente qué es lo que puede pasar ahi. Entonces, a mi me parece que en esas
circunstancias se impone la prudencia, es lo que los bancos centrales de lo que yo he leido, de los
bancos centrales internacionales, casi todos estan orientados a la prudencia, primer punto.

El otro es que lo que ha dicho también la FED es que lo que nosotros estamos visualizando es un
cambio que puede durar unos meses, tal vez mas, en el comercio internacional por decisiones que
estd adoptando un gobierno, no el Banco Central de los Estados Unidos. Sin embargo, ellos
consideran que esta situacion eventualmente va a concluir. La economia internacional no se va a
pasar toda la vida ajustando o reajustando aranceles, de manera que esto en algin momento va a
terminar. Cuando esto suceda, entonces, los bancos centrales van a poder replantear sus politicas
monetarias con un ambiente un poco de mas seguridad y ahi es donde yo veo la ventana de
oportunidad para el Banco Central de Costa Rica, una vez que se esclarezcan todos estos nublados,
estos nubarrones diria yo, de la economia internacional. Entonces, Costa Rica tendria sus ventanas
de oportunidad para ir ajustando mas la Tasa de Politica Monetaria, de conformidad con la evolucién
de la economia interna.
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Pero, ¢por qué todavia no lo podemos hacer? Esta el impacto que puede producir los aranceles en
las exportaciones de Costa Rica hacia alld. Habia hecho la Division Economica un ejercicio
interesante. Y0 creo que ese ejercicio tenemos que considerarlo como preliminar por el momento,
porque la situacion esta demasiado fluida, esta cambiante y entonces no sabemos qué puede pasar
bueno. La estimacién es que las exportaciones de nosotros pueden mermar en los Estados Unidos.

Entonces, ahi es donde me parece a mi que hay que tener en cuenta otro instrumento importante en
el arsenal del Banco Central, que es el tipo de cambio. El tipo de cambio esta Ilamado a ejercer un
balance en la balanza de pagos, por asi decirlo y entonces, la respuesta fundamental que se deberia
dar al posible, a la posible disminucion de las exportaciones, me parece a mi que deberia venir por
el tipo de cambio y eso tiene una gran ventaja con respecto a que se hiciera con, mas bien, con
politica monetaria y es que el tipo de cambio protegeria la parte real de la produccion costarricense,
mientras que cualquier ajuste que se pudiera hacer en términos monetarios seria mas bien de caracter
paliativo.

Déjeme ver qué otras cosas tenia yo aqui, ah si, hay un argumento que también mencionaron varios
de las personas que hablaron antes y la misma Division Econémica y es que hemos mantenido por
largo tiempo una prima negativa para el ahorro en colones, no nos ha pasado nada todavia, pero
coOmo yo soy un poco mas [...] “toco madera” para que eso no suceda. Y ;por qué es algo que a mi
me preocupa en la coyuntura actual? En los Gltimos tres dias, cuatro dias hemos visto unas
oscilaciones en el mercado de valores de los Estados Unidos que no habiamos visto en mucho
tiempo, ¢qué significa eso? Que las variables financieras se mueven con una rapidez vertiginosa
cuando cambian las expectativas.

Entonces, aqui es donde nosotros tenemos que ser muy cuidadosos, nosotros no podriamos ni
deberiamos jugar con fuego en ese sentido, porque no conviene que Costa Rica se vea inmersa en
una volatilidad que tal vez no corresponda a los fundamentales, solo, simplemente, porque las cosas
cambian y entonces, ahi es otra razon por la que creo yo que nosotros podemos o debemos ser
prudentes.

Esa misma volatilidad se puede extender a las expectativas, si bien las tenemos ancladas alrededor
del 2%, las expectativas no estan cosidas a la... cosidas a ninguna variable econémica y entonces,
esas cosas pueden desamarrarse con facilidad, con tanta facilidad, como el tipo de cambio y las
expectativas pueden variar y eso es algo que tampoco, con lo que tampoco nosotros debemos jugar,
y eso estaria muy relacionado con lo que dije yo anteriormente.

Vamos a ver... a mi me parece que lo que estamos nosotros presenciando es un ajuste fundamental
en el comercio internacional. Alguna gente piensa que esto puede ser temporal, puede ser temporal
en el proceso de ajuste, pero lo que yo no descarto y eso es una opinion completamente subjetiva y
personal, es que las tarifas vayan a formar parte... un mayor nivel de tarifa vaya a formar parte del
tinglado juridico y econdémico internacional, y eso es algo que nosotros tenemos que tomar en
consideracion. Aqui lo que yo creo es que estamos presenciando el inicio de un ajuste estructural
del cual todavia no tenemos -disculpen, estoy medio- del cual todavia no tenemos una luz clara a
ver de como se va a manifestar al final del tinel.

Y termino con dos cosas. La primera es reiterando lo que yo creo es que un Banco Central prudente
y responsable teniendo en mente el mandato que le da la ley que es mantener la estabilidad, tiene
que ser cauteloso y prudente, eso me parece importante. Y lo segundo es, decir que el ejercicio que
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ha hecho la Division Econdémica del Banco Central ha sido un ejercicio practicamente... yo creeria
que casi heroico, poner junto, en pocos dias, una paila que esta hirviendo con toda una serie de
variables que pueden cambiar, es un ejercicio muy, muy riesgoso, pero ellos mismos nos dieron una
puerta de salida, que cualquiera de las posiciones ya sea de mantener la misma tasa o hacer un
pequefio ajuste son igualmente defendibles con argumentos también sélidos.

En esta ocasion yo me voy a inclinar, como los anteriores directores, en que hagamos una pausa
mantengamos la pausa que hemos venido haciendo, pero me alegro, me alegro de que la situacion
econdmica de Costa Rica esta, como lo dijo don Juan Robalino, hace un rato, esta en una posicion
relativamente fuerte para aguantar los vendavales que se podrian venir, muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, don Jorge. Dofia Marta, por favor.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

Si, gracias. Bueno, yo agradecerle a la Division Econdmica por toda la informacion y todo el debate
que se ha dado el dia de ayer y el dia de hoy. En mi caso, yo también soy del criterio que deberiamos
mantener la Tasa de Politica Monetaria actual; basicamente, porque la postura de politica que
tenemos en la actualidad se encuentra dentro de esa zona de neutralidad.

Otro factor para mi es que el premio por invertir en moneda local viene siendo negativo, ya desde
hace bastante tiempo, pero ya comenzamos a observar cierto aumento de la dolarizacion del ahorro
y una baja en la Tasa de Politica lo que haria es hacer aln méas negativo ese premio por invertir en
moneda local.

Y como tercer factor es lo que ya, no voy a ampliar, porque ya mis compafieros han sido muy
exhaustivos en las explicaciones, pero lo otro es que, efectivamente, este ambiente de altisima
incertidumbre y de cambios muy bruscos en un periodo muy corto, realmente no han permitido
medir todos los impactos, todos esos cambios de origen externo y medidas de origen externo, no
han permitido medir los impactos sobre las variables internas. Entonces, yo creo que, en aras de la
prudencia, efectivamente lo mejor es mantener la Tasa de Politica Monetaria; y el Banco, la Junta,
absolutamente dispuesta a que, ante cambios importantes en las condiciones o en las mediciones de
las principales variables, estamos dispuestos a reaccionar inmediatamente. Esa seria mi posicion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, dofia Marta. Don Juan Andrés, ;usted quiere justificar su posicién? Bueno, primero,
decir cual es su posicion y luego justificarla. Adelante.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Creo que lo voy a hacer al revés. Bueno, primero, mi argumentacion viene por un analisis de la
evolucion de los precios. Me parece que una parte importante de la decision de politica monetaria
debe estar basada en el movimiento y las expectativas de los movimientos de los diferentes
componentes del IPC. Y no solo el IPC agregado, ya sea general o subyacente. Esto debido a que la
desagregacion nos permite tener una mejor idea de qué puede ocurrir en el mediano plazo. Ademas,
la definicion de inflacion nos dice que son aumentos en los precios sostenidos y generalizados y
solo viendo un indicador resumen es dificil hacer el diagnéstico de si los cambios en los precios son
generalizados 0 no. Entonces, preparé, un cuadrito que se los voy a compartir. ;No sé si lo pueden
ver?
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si lo vemos y se ve muy bien, don Juan.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Gracias. Aqui se distribuyen los indices de precios por divisiones de consumo entre aquellos que
estan por debajo, por encima o en el rango de tolerancia para marzo. Y, de nuevo, los volvi a
clasificar de acuerdo con el signo del cambio del Gltimo mes. Es decir, si los precios en el Gltimo
mes subieron o bajaron. Los resultados casi no cambian. Si observamos en lugar del Gltimo mes, los
ultimos tres meses, solo en transporte. Ya voy a hablar de transporte. Y este cuadrito, lo que pienso,
es que nos da informacidn relevante, ya que nos dice los grupos que estan fuera, pero que estan
regresando al rango de tolerancia, que estan en colorcito verde en las esquinas. Y, nos dice qué
grupos estan fuera y se siguen alejando del rango de tolerancia que estan en color naranja. Estos
ultimos son los que debemos de observar.

Resulta que por encima del rango solo hay un grupo, que es alimentos y medidas no alcoholicas,
que de todas formas esta regresando al rango meta. Me parece que la reduccién fue bastante grande
entre febrero y marzo, y esto se debia a fendmenos... la subida tan grande se debia a fenomenos
climatoldgicos. Ademas, en el rango meta hay solo tres grupos de los trece. Educacion esta muy
cerca de la meta, alrededor del 3%. Los otros dos son alquileres y comidas fuera del hogar y servicios
de alojamiento, estan apenas por encima del limite inferior del rango.

Sin embargo, por debajo del rango de tolerancia hay todavia nueve de los trece grupos. Y esto es
algo que yo lo he mencionado varias veces en reuniones previas, de esos nueve productos seis estan
altamente correlacionados con el tipo de cambio, los puse en negrita para identificarlos. Y esto lo
saqué del recuadro del Informe de Politica Monetaria del 2023 donde salia informacién sobre la
correlacion entre el tipo de cambio y los diferentes indices de precios.

Tiene sentido porque la mayoria de estos grupos tienen un importante componente de importacion:
muebles, articulos para la vivienda, transportes, prendas de vestir y calzado, salud y bienes diversos.
Ademas, tenemos cuatro grupos de los cuales, no solamente estan por debajo del rango, si no siguen
bajando. Tres de ellos muy correlacionados con el tipo de cambio, también, recreacion, deporte y
cultura, prendas de vestir y calzado y bienes y servicios diversos. Ademas, transporte, que no esta
entre esos tres, pero es... probablemente, Se va a unir a ese grupo, por lo que hemos estado viendo
sobre las expectativas y los movimientos de los precios internacionales del petréleo.

Entonces, lo primero, es que me parece que el tipo de cambio ha jugado un papel muy importante
en que el IPC general y subyacente haya estado por debajo del rango de tolerancia en el Gltimo afio.
Y esto es... aqui es donde tomo en consideracion la coyuntura actual. Esté llena de incertidumbres,
sin duda, pero si nos deja algunas cosas relativamente claras. Las tarifas de nuestro principal socio
comercial del 10%, ya estan impuestas para nuestro pais y son mucho mas altas de lo que existia el
afio pasado.

Lo que esta sobre la mesa es que en tres meses pueden volver a la propuesta original, que seria que
aumenten mas para algunos otros paises, y esto tiene efectos directos sobre las exportaciones de
bienes hacia el mercado, pero también puede tener efectos indirectos debido a una desaceleracion
de ese mercado que puede llevar a una menor demanda de los servicios que generan las zonas francas
también. Ademas, el turismo se ha reducido, no solo en Europa, sino también de Estados Unidos.
Se ha argumentado que ha sido por problemas en la disponibilidad de aviones, como lo hemos visto.
Pero, seguramente, ante los cambios en la produccion y el ingreso disponible de los hogares del
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exterior, esas tendencias van a seguir hacia la baja. Y esto va a generar presiones sobre el tipo de
cambio y sobre los precios, como lo acabamos de ver.

El Banco esta en una excelente posicion, tenemos precios relativamente bajos en el pais, las reservas
estan relativamente altas. Me parece que este mensaje es importante de llevar al pablico en un
momento de incertidumbre, pero es importante entender como se va a materializar en términos de
magnitud y de signo, todos estos movimientos que estan ocurriendo antes de tomar una decision de
cambio de politica. Por lo tanto, mi voto es que la tasa se mantenga en su nivel actual hasta poder
ver qué implicaciones va a tener la coyuntura internacional actual en los precios. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, don Juan, clarisimo. Vean compafieros, nos hemos escuchado a si mismos, las
argumentaciones, la posicion de cada quien. Para formalizar, voy a someter a votacion. Ya las
justificaciones las dieron, no se requiere que justifiquemos, solo falta que votemos. La propuesta
gue someto a votacion es mantener la Tasa de Politica Monetaria en un 4,0% mensual. Los que
estemos de acuerdo, levantemos la mano... 4,0% anual, perddn, 4,0%. Don Jorge, dofia Marta, don
Juan, don Max, dofia Silvia, se me pierde... bueno, mi persona. Dofia Silvia, hable usted.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Aqui estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Y estaba votando a favor, obviamente. Si, es que no la veo en el cuadrito. Tengo que pasar la
pantalla. Dofia Silvia... Ahi la vi, perdon, ahora si. Y pido firmeza, por favor, compafieros. Se
requiere la firmeza para comunicarlo el dia de hoy. Don Max, dofia Silvia, voy a cambiar de pantalla,
dofia Marta, don Jorge. Don Juan, ;usted no tiene la mano levantada? Ya la levantd, perfecto. Y don
Max, usted ¢esta de acuerdo con la firmeza? También con la firmeza, y mi persona. Entonces, los
seis miembros presentes aprobamos por unanimidad y en firme, mantener la Tasa de Politica
Monetaria en 4,0% anual”.

Se deja constancia de que, al ser las doce horas con cuarenta y seis minutos, los
sefiores, Betty Sdnchez Wong, directora del Departamento de Andlisis y Asesoria Econdmica,
Evelyn Mufioz Salas, directora del Departamento de Investigacion Economica, Esteban Sdnchez
Gomez, Alvaro Solera Ramirez, Christopher Sanabria Quesada, Natalia Villalobos Medina,
César Ulate Sancho, Susan Jiménez Montero, Olga Monge Alvarado, Melissa Herra Leandro y
Mariany Espinoza Montero, todos funcionarios de la Divisién Econdmica, asi como Jacqueline
Zamora Bolafios, Manfred Viquez Alcazar y Guillermo Picado Abarca, los tres funcionarios de
la Divisién Analisis de Datos y Estadisticas, se desconectaron de la sesion.

La Junta Directiva, con base en los comentarios y observaciones hechos en esta
oportunidad, las cuales han quedado consignadas en la parte expositiva de este articulo,

al considerar que:
A. La Ley Organica del Banco Central de Costa Rica establece, como uno de sus principales

objetivos, preservar la estabilidad interna de la moneda nacional, lo cual es interpretado como
mantener una inflacion baja y estable.
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La estabilidad de precios protege el poder adquisitivo de la poblacion, reduce los costos de
transaccion, de informacion y de coordinacion y, ademaés, facilita el calculo econémico por
parte de los hogares y de las empresas.

Estas condiciones favorecen la eficiente asignacion de recursos en la economiay la estabilidad
macroecondmica; con ello se incide positivamente en el crecimiento econdémico, en la
generacion de empleo y, en general, en el bienestar de la poblacion.

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) implementa su politica monetaria bajo un esquema de
metas de inflacion, donde el principal instrumento para indicar el tono de la politica monetaria
es la Tasa de Politica Monetaria (TPM).

Para establecer el nivel de la TPM, esta Junta Directiva realiza un analisis exhaustivo del
comportamiento reciente y de la trayectoria proyectada de la inflacion y de sus determinantes
macroeconomicos. Asimismo, evalla los riesgos, tanto de origen interno como externo, que
pudieran desviar la inflacion de su proyeccion central. Lo anterior significa que la politica
monetaria del BCCR es prospectiva.

La coyuntura macroecondmica global hasta el pasado mes de marzo se caracterizd por un
crecimiento moderado, con indicadores adelantados de actividad econdmica en zona de
expansion y, un proceso de desinflacién que perdi6 fuerza, en parte por la persistencia de la
inflacion de servicios; este panorama estuvo enmarcado por una incertidumbre creciente en
torno a los efectos de anuncios de medidas arancelarias. En ese contexto, la flexibilizacion de
la politica monetaria por parte de los principales bancos centrales se pausd, como una
manifestacion de la prudencia que debe privar en las decisiones de las autoridades monetarias.

En lo que transcurre del presente mes de abril, el grado de incertidumbre subié de manera
acelerada, ante la imposicion de nuevos aranceles por parte de varios gobiernos. Las
implicaciones de estos anuncios sobre los flujos de comercio, los mercados financieros, el
crecimiento econémico y la inflacion, tanto mundial como de nuestros principales socios
comerciales, ain son inciertas, dado que su vigencia y cuantia han sido modificadas en
reiteradas ocasiones.

Sin embargo, el consenso entre analistas econdémicos es que, en primera instancia y todo lo
demas constante, mayores aranceles incrementan los costos de produccion, con el consecuente
efecto de desaceleracion econdémica y mayores presiones al alza en los precios. Este efecto
distorsionador hace compleja la toma de decisiones, particularmente para los bancos centrales.

La produccion interna, medida por el indice Mensual de Actividad Econémica, aumento 4,1%
interanualmente en febrero del 2025. Esa tasa es coherente con un nivel de produccién que se
ubica en torno al estimado para el producto potencial.

El crecimiento de la economia costarricense no sélo supera lo registrado en el periodo 2010-
2019 (3,8%), sino también el estimado para los principales socios comerciales para el 2024
(2,6%).

La inflacion general a marzo pasado, medida con la variacion interanual del indice de Precios
al Consumidor, se ubicé en 1,2% por tercer mes consecutivo, en tanto que el promedio de los
indicadores de inflacion subyacente se situd en 0,8%, superior en 0,1 p.p. en relacion con el
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mes previo. Ambos indicadores continuaron por debajo del limite inferior del rango definido
alrededor de la meta de inflacion (3,0% % 1 punto porcentual).

Por componentes, la inflacion interanual de bienes por tercer mes consecutivo registro un valor
positivo (1,4% en marzo, 1,9% Yy 1,3% en los dos primeros meses del afio), y su contribucion a
la inflacion general fue positiva en 0,7 p.p. EI comportamiento de este componente se unio al
aporte positivo de la inflacion de servicios (0,5 p.p.), cuya tasa de variacién interanual se ubicé
en 1,0%.

Las expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta que realiza el Banco Central y las
estimadas a partir de la negociacion de titulos publicos en el mercado financiero costarricense
(expectativa de mercado), continuaron dentro del rango de tolerancia alrededor de la meta de
inflacion, aunque por debajo del 3,0%. La mediana de la encuesta se ubicé en 2,0% a 12 meses
y en 2,5% a 24 meses, mientras que, en igual orden, las expectativas de mercado registraron
valores de 2,5% y 2,4%.

Con la informacion disponible al momento de tomar esta decision, los modelos de proyeccion
del BCCR desplazan el ingreso de la inflacidn subyacente al rango de tolerancia hacia el cuarto
trimestre del afio en curso y el de la inflacion general al primero del 2026. Para ambos
indicadores, significa un trimestre méas con respecto a lo contemplado en la decisién de politica
de marzo pasado.

Este comportamiento estd determinado, en mayor medida, por las condiciones externas que
sefialan una trayectoria de precios internacionales de petréleo y de granos basicos, en general,
por debajo de la contemplada en las decisiones de politica monetaria adoptadas por esta Junta
Directiva en lo que transcurre del presente afio.

El nivel de la TPM (4,0%) en conjunto con las expectativas de inflacion, ubican esta tasa de
referencia en valores coherentes con una politica monetaria cercana a la neutralidad.

La valoracion de los riesgos esta influida por un contexto internacional altamente cambiante,
marcado por la incertidumbre sobre la temporalidad y magnitud de los efectos de los anuncios
de barreras arancelarias. Como consecuencia de una mayor incertidumbre, estos riesgos
amplian la distribucién de trayectorias posibles de la inflacidn en el horizonte de proyeccion.

De los riesgos que podrian presionar a la baja la trayectoria proyectada de la inflacidn destacan:
i) un crecimiento econémico mundial en el 2025 inferior al considerado en el ejercicio,
particularmente el de los principales socios comerciales del pais y; ii) una trayectoria en precios
de materias primas, principalmente de petroleo, inferior a la prevista en esta oportunidad.

Sin embargo, también se identifican riesgos que podrian desviar al alza la trayectoria estimada
de la inflacion. De estos riesgos sobresalen, en primer lugar, choques de oferta asociados con
la fragmentacion del comercio global, con una escalada de los conflictos geopoliticos actuales
y, con fendmenos climatolégicos extremos tanto locales como externos. En segundo lugar, en
esta ocasion, esta Junta Directiva destaca el riesgo que introduce una recomposicion no
ordenada en el portafolio de instrumentos financieros, ante una diferencia persistente entre las
tasas de interés por monedas, que ocasione un incremento en las expectativas cambiarias vy,
consecuentemente en las de inflacion.
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Aun cuando la valoracion de riesgos esta inclinada a la baja, esta Junta Directiva considera que
no hay claridad suficiente sobre las medidas comerciales y sus consecuencias
macroeconomicas, por lo que amerita mantener la cautela en los movimientos de la Tasa de
Politica Monetaria ante un entorno global altamente cambiante.

El Banco Central reitera su compromiso con una inflacion baja y estable, de manera que
realizard los cambios necesarios en la TPM, de forma oportuna y en la direccion que
corresponda, cuando las condiciones macroeconémicas y la valoracion de los riesgos asi lo
requieran.

dispuso por unanimidad y en firme:

mantener el nivel de la Tasa de Politica Monetaria en 4,0%.

Comunicar a:  Presidente del Banco Sistema financiero nacional, diario oficial
La Gaceta (c.a: Gerencia, Auditoria Interna, Division
Econdmica, Divisién de Analisis de Datos y Estadisticas,
Division Gestion de Activos y Pasivos, Area de Comunicacion
Institucional, intranet).

ARTICULO5. Asunto confidencial relacionado con el informe sobre una aclaracion relacionada con
la apertura de un procedimiento administrativo ordinario seguido a una entidad.

Se deja constancia de que el asunto al que refiere el presente articulo es de indole
confidencial de conformidad con lo establecido en el articulo 132 de la Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica y en el articulo 273 de la Ley General de la Administracién Puablica.

ARTICULO 6. Comentarios de los miembros de Junta Directiva y la Administracion relacionados con
temas administrativos.

De inmediato, los miembros de la Junta Directiva y de la Administracion, realizaron
una serie de comentarios referentes al asunto 4.2, relacionado con la designacion de los integrantes
de la comision negociadora de la Convencion Colectiva entre el BCCR y sus trabajadores, asi como
con lo relacionado a la distribucion del borrador del Informe de Politica Monetaria.

De lo anterior, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Pablo, yo lo vi en algin momento que usted me estaba levantando la mano, no sé si queria
decir algo mas.

Se deja constancia de que, al ser las doce horas con cincuenta y tres minutos, se
desconectd de la sesion el sefior Jorge Guardia Quirds, miembro de la Junta Directiva.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:

Era basicamente eso, que ninguno de los tres puntos que faltaban eran urgentes, que este que don
Ivan menciono es muy rapido y hay otro que es muy rapido, el 4.2, pero no sé si tienen, o sea, no
urge, pero si lo quisieran ver es muy rapido también.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Qué me dicen los compafieros de Junta, ¢estan de acuerdo ver un asunto mas? Estoy regatedndoles.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Yo si estoy de acuerdo, yo tengo tiempo. Nada méas queria preguntar si estos errores se registran, y
ayldenme, como incidentes algo en riesgos, es decir, porque son errores que suceden, entonces. ..

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Hay un control necesario.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Si, eso es.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Pablo y don Carlos, tal vez traigamos una respuesta, le damos el espacio en la Junta Directiva la
proxima vez, para que se refieran a esto, ¢les parece?

SR. CARLOS ROBERTO MORA GOMEZ:
Si, sefior, con todo gusto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
El 4.1, ;quién es?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
El 4.2, don Rdger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
4.2.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Creo que Alonso tenia la mano levantada antes de...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Mientras empiezan, muy rapidamente, era para indicar lo siguiente, nosotros tenemos previsto
distribuir el borrador del Informe de Politica Monetaria el 24 de abril, la segunda discusion ya donde
ocurriria la aprobacion final la tenemos prevista para el 29 de abril. Entonces era, no tenemos
previsto en la semana después de Semana Santa tener otra...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Revision.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Revisidn, otra discusion en Junta, obviamente, si lo consideran apropiado, lo podemos hacer. Esa
es la semana que nosotros estamos fuera en Washington, esa es la Unica consideracion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Lo que yo haria es lo siguiente, Alonso, se les va a presentar el documento, entonces, como hacen
con la Memoria, que Betty lo hizo muy bien, la Memoria dice: ‘el documento contiene esto, esto y
esto’ y dirige la lectura a temas que son criticos, vea que mucho de lo que dijimos el dia de hoy es,
hay cosas que tienen que revisarse, no porque lo que ustedes pusieran es malo, sino porque el mundo
estd cambiando muy rapido en variables, precios internacionales de petroleo, evolucion de los
mercados financieros, en fin...

Entonces, yo lo que diria es, que con la presentacion del documento, por lo menos un
direccionamiento a los miembros de la Junta de qué cosas hay que ponerle atencion, qué cosas
cambiaron con respecto a la discusion del dia de hoy. Es lo que yo haria, porque si no se van a
llevar una sorpresa que puede ser muy desagradable, ‘pero esto no fue lo que hablabamos, me
dijeron tal cosa que subia y ahora esta bajando’. Entonces, le mete mucha desconfianza a lo que se
lee, entonces, darles el nuevo contexto, que es lo que haria yo, la persona que vaya a exponer. ; Como
lo ve? ;Lo ve posible?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, claro, por supuesto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Esa seria la idea.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Una pregunta respecto a ese informe, ¢cuales recuadros piensan poner esta vez? Que eso me parece
gue es una parte muy importante del informe.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, ese proceso de los recuadros siempre es...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Pesado.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Pesado y llevamos un proceso amplio. Uno que teniamos previsto era el de autonomia de Banco
Central aprovechando la coyuntura que tenia y ustedes me disculparan en 10 segundos reviso cual
era el otro que en este momento no lo recuerdo, ya se los indicd”.

Se dio por recibido.

ARTICULO 7. Designacidn de los sefiores Hazel Valverde Richmond y Pablo Villalobos Gonzélez como
integrantes de la comision negociadora de la Convencidn Colectiva entre el BCCR y sus
trabajadores.

De inmediato, la Junta Directiva conocio el oficio SGF-0765-2025, del 1° de abril de
2025, suscrito por la sefiora Hazel Valverde Richmond, superintendente general de entidades
financieras, mediante el cual solicitd su incorporacion, en representacion de la Superintendencia
General de Entidades Financieras (Sugef), en la comision negociadora de la Convencion Colectiva.
Del mismo modo, la Junta Directiva aprovecho la ocasion para nombrar al sefior Pablo Villalobos
Gonzélez, gerente de la Autoridad Monetaria, como representante del Banco en la citada comision.
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De lo anterior se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Interrumpi, ¢quién va a exponer sobre el 4.2? ; Usted Pablo?

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Réger, pero no nos dara la 1:30 aqui, porque...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, Dios guarde, no.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Para ver ese punto cuatro, no s€ qué, porque ya...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
4.2. Y0 espero que no, porque yo lo miro muy simple. ;Pablo es usted quién lo expone?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:

Si, yo se los comento, el 1° de abril, dofia Hazel Valverde, actual superintendente general de
entidades financieras, les envid una solicitud a ustedes para que la incorporaran en la comisién de
negociacion de la Convencion Colectiva. Normalmente, siempre ha habido una representacion de
las superintendencias, yo conversé con don Tomas Soley y él estd de acuerdo en que sea dofia Hazel
Valverde la que represente a las superintendencias en esa comision.

Ella estuvo ya, de hecho, ella es la que ha estado renegociando con el Sindicato, y entonces eso es,
es si ustedes aceptan incorporarla como parte de la comision negociadora de la Convencion
Colectiva. Aprovechando esto también, en el acuerdo se indica que me nombren a mi también,
porque yo no estoy nombrado como parte de... como representante del Banco.

Entonces, el acuerdo seria... el acuerdo que ustedes tomarian seria nombrar a dofia Hazel o
incorporar a dofia Hazel Valverde como representante de los Organos de Desconcentracion Méaxima
en la comision de negociacion de la Convencidn Colectivay nombrarme a mi también, como gerente
del Banco en esa comision. Eso seria, don Roger y sefiores miembros de Junta.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No, muchas gracias, es muy claro, si. Usualmente, ha existido un representante del Banco y otro de
los Organos de Desconcentracion Méaxima. Usualmente, el representante del Banco es el gerente,
entonces, lo que corresponde en primera instancia es nombrar a Pablo como gerente del Banco,
como representante patronal del Banco en la negociacion de la Convencion Colectiva.

Dofia Hazel venia fungiendo como representante del Banco, pero ahora, ella ya esta en las
superintendencias. Don Tomas estd muy cargado, esta con tres superintendencias en este momento,
entonces, lo razonable, pero ya lo hablaron, es por eficiencia procesal nombrar a dofia Hazel,
representante de los Organos de Desconcentracion Méaxima y comunicarle al sindicato que anda
detras de quiénes son los representantes para negociar, seria el tercer asunto que hay resolver o que
hay que acordar comunicar al Sindicato quienes son los representantes oficiales.

¢Quiénes estan de acuerdo con eso? Yo estoy de acuerdo. Entonces, dofia Marta, don Juan, don
Max, mi persona. Dofia Silvia, ¢usted esta de acuerdo? Dofia Silvia esta de acuerdo, entonces, cinco
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de los miembros presentes, los cinco de acuerdo y con la firmeza los que estemos de acuerdo. Dofia
Silvia, dofia Marta, don Juan, don Max, mi persona, cinco miembros presentes por unanimidad y en
firme, nombramos como representantes del Banco a don Pablo Villalobos y de los Organos de
Desconcentracion Maxima, a dofia Hazel Valverde.

Y comunicamos, es la tercera parte del acuerdo, al Sindicato, quienes son los representantes de la
organizacion Banco Central en esta negociacion. Muchas gracias”.

La Junta Directiva, con base en los comentarios y observaciones transcritos en esta

oportunidad, y

al considerar que:

A.

Mediante el acuerdo adoptado en el articulo 8 del acta de la sesién 6170-2024, celebrada el 28
de febrero de 2024, esta Junta Directiva designo a la sefiora Hazel Valverde Richmond, quien
ocupaba el cargo de gerente del Banco Central de Costa Rica, como la lider negociadora del
Banco en el proceso de renegociacion de la Convencién Colectiva. También se nombré a los
sefiores Ivan Villalobos Valerin y Edgar Arias Freer como asesores en los ambitos juridico y
administrativo.

La sefiora Hazel Valverde Richmond presentd su renuncia al cargo de gerente del Banco el 14
de febrero de 2025, con efecto a partir del 21 de febrero de 2025. Esta renuncia fue aceptada
por la Junta Directiva mediante el acuerdo consignado en el articulo 5 del acta de la sesion
6240-2025, celebrada el 20 de febrero de 2025.

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif), mediante el acuerdo
adoptado en el articulo 7 del acta de la sesion 1915-2025, celebrada el 14 de febrero de 2025,
nombro a la sefiora Hazel Valverde Richmond como superintendente de la Superintendencia
General de Entidades Financieras (Sugef), a partir del 21 de febrero de 2025.

Mediante el acuerdo adoptado en el articulo 3 del acta de la sesién 6245-2025, celebrada el 14
de marzo de 2025, esta Junta Directiva nombrd al sefior Pablo Villalobos Gonzalez como
gerente del Banco Central de Costa Rica, a partir del 17 de marzo de 2025, por un plazo de seis
anos.

El 1° de abril de 2025, la sefiora Hazel VValverde Richmond presento el oficio SGF-0765-2025,
en el que solicitd su incorporacion a la comision negociadora de la Convencién Colectiva, en
representacion de la Superintendencia General de Entidades Financieras, en atencion a la
importancia del proceso.

La Junta Directiva reconoce el conocimiento técnico y la contribucion de la sefiora Hazel
Valverde Richmond en el desarrollo inicial del proceso de renegociacion, durante el periodo en
que ejercio como gerente del Banco. Ademas, considera pertinente favorecer la participacion
de los representantes de los Organos de desconcentracion maxima que deseen sumarse al
proceso citado, en aras de una representacion mas amplia y con enfoque integral.

Asimismo, corresponde confirmar la designacién del sefior Pablo Villalobos Gonzéalez como
representante del Banco Central en el proceso.
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dispuso por unanimidad y en firme:

1. Designar al sefior Pablo Villalobos Gonzalez o en su defecto a quien lo sustituya en el ejercicio
del cargo de gerente del Banco Central de Costa Rica, como miembro de la comision que llevara
a cabo la negociacion de la Convencion Colectiva entre el Banco Central de Costa Ricay sus
trabajadores.

2. Incorporar a la sefiora Hazel Valverde Richmond, o en su defecto a quien la sustituya en el
ejercicio del cargo de superintendente de la Superintendencia General de Entidades Financieras,
como integrante de la comision mencionada.

3. Remitir este acuerdo a las personas interesadas y al Sindicato de Empleados del Banco Central
de Costa Rica (Sinebaccr), para su conocimiento y seguimiento.

Comunicar a: Presidente del Banco, Gerencia, sefiora Hazel Valverde
Richmond, Sindicato de Empleados del Banco Central de Costa
Rica (c.a: Auditoria Interna, Dependencias del Banco Central).

ARTICULO 8. Comentarios del sefior Alonso Alfaro Urefia, sobre posibles recuadros que se estarian
incluyendo en el IPM de abril 2025.

En continuidad con lo informado en el articulo 6 de la presente acta, el sefior Alonso
Alfaro Urefa, economista jefe del Banco Central de Costa Rica, retomé el tema de los recuadros
referentes a los aportes de los regimenes especial y definitivo que se estarian incluyendo en el
borrador del Informe de Politica Monetaria a abril de 2025.

De lo anterior, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ahora si, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muy brevemente, el segundo recuadro, estuvimos desde hace tiempo pensando en incluir uno sobre
crecimiento y hablar de los aportes del régimen especial y el régimen definitivo. Entonces, es como
una perspectiva, un poco en la misma idea del que hicimos de largo plazo de la cuenta corriente, el
déficit comercial. En este caso es adentrarse en temas de crecimiento de la economia de Costa Rica.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
De cambios estructurales. ..

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, basicamente, de reflejar esa foto de muy largo plazo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
En la produccion costarricense.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Exacto. Si.



© 0O N OBk WON B

NN PR R R R PR R R
B O © 00 ~NO U~ WNRNIEREO

S.E. 6250-2025 10 de abril de 2025 Pag. 36

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muy bien. Bueno compaieros yo les agradezco, no tengo mas de mi parte”.

Se dio por recibido.

ARTICULO 9. Asunto pospuesto.

La Junta Directiva
convino en:
posponer, para una proxima oportunidad, el analisis y resolucion del asunto indicado en la agenda
como 4.1, relacionado con el oficio DAJ-CJ-PR-0005-2025, del 2 de abril de 2025, por cuyo medio
la Divisidn Asesoria Juridica adjunta el analisis de los informes de la Superintendencia General de

Entidades Financieras, relacionados con unos desencajes de una cooperativa de ahorro, asi como el
borrador de acuerdo de Junta Directiva relacionado con el particular.

A LAS 13:01 HORAS FINALIZO LA SESION.
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