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SESION 6258-2025

Acta de la sesion ordinaria seis mil doscientos cincuenta y ocho - dos mil veinticinco, celebrada
virtualmente por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, a partir de las nueve horas con
cincuenta y ocho minutos del miércoles cuatro de junio de dos mil veinticinco, con la participacién
de sus miembros: Réger 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 Gonzalez, gerente del Banco Central de Costa Rica, Ivan Villalobos Valerin, director de
la Division Asesoria Juridica, Evellyn Mufioz Salas, economista jefe interina del Banco Central de
Costa Rica, Bernardita Redondo Gomez, directora de la Division Gestion de Activos y Pasivos,
Rigoberto Torres Mora, director interino de la Division Andlisis de Datos y Estadisticas, José
Joaquin Vargas Guerrero, auditor interno, Carlos Mora Gomez, director interino del Departamento
Gestion de Riesgos y Cumplimiento, adscrito a la Junta Directiva, 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, y c) inasistencias.

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

Por otro lado, se deja constancia de que esta sesion ordinaria se realizd con la
participacion del sefior Roger Madrigal Lopez, quien se encontraba en el Despacho de la Presidencia
del Banco Central de Costa Rica, y la participacion remota de los sefiores: Marta Soto Bolafios, Max
Soto Jiménez, Silvia Charpentier Brenes, Jorge Guardia Quirds 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 Division 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, Evellyn Mufioz Salas, Bernardita Redondo Gomez, Rigoberto Torres Mora, José
Joaquin Vargas Guerrero, Carlos Mora Gomez, Celia Alpizar Paniagua y Mariano Segura Avila.
Adicionalmente, se deja constancia de que, los sefiores Nogui Acosta Jaén, ministro de Hacienda,
Alonso Alfaro Urefia, economista jefe del Banco Central de Costa Rica, y Henry Vargas Campos,
director de la Divisién Analisis de Datos y Estadisticas; no participaron en esta oportunidad. El
sefior Alfaro Urefia fue sustituido por la sefiora Evellyn Mufioz Salas, directora del Departamento
Investigacion Econdmica, y el sefior Vargas Campos fue sustituido por don Rigoberto Torres Mora,
director del Departamento Analisis de Datos Organizacionales, adscrito a la Division Analisis de
Datos y Estadisticas.

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 sesién se encontraba en curso. Al respecto se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Buenos dias, comparieros. Damos inicio a la sesion ordinaria 6258, de hoy miércoles 4 de junio del
2025. Por favor, solicito su anuencia o comprobacion de que hay una grabacion en curso en sus
equipos. En mi caso, yo la miro.

Digales que la pantalla algo tiene... Veo a don Jorge, tengo que ir corriendo la pantalla.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Yo si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dofia Marta dice que si, don Juan también lo veo que si, don Max también, cambié de mano, ahi lo
vi. ¢Dofia Silvia?

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Aqui estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si ve la grabacion, ¢si?, perfecto. Muy bien, entonces, todos los miembros dicen que hay una
grabacidn en sus 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:

Iriamos ahora a la aprobacion del orden del dia. Yo no tengo ningun cambio, tal como esta, como
salié la agenda. ¢Alguien propone algun cambio?, si no para seguir con la aprobacién del orden del
dia.

Para ver, ¢qué pasa si cambio esto? Perfecto, ahora si. Cambié la forma en que se ve.

Los que estemos de acuerdo con el orden del dia, por favor, manifestémoslo. Dofia Marta, don Max,
don Juan, dofia Silvia, don Jorge, mi persona. Aprobado el orden del dia”.

La Junta Directiva,

convino en:

aprobar el orden del dia, modificandolo en el sentido de adicionar, de conformidad con lo dispuesto
en el numeral 4, articulo 54, de la Ley General de la Administracion Publica, Ley 6227, los
comentarios del auditor interno del Banco Central y la vicepresidente de la Junta Directiva en
relacién con una encuesta enviada por la empresa KPMG y el cambio de dia para una sesion del
mes de julio.

ARTICULO 3. Aprobacion del proyecto de acta de la sesion 6257-2025.

Seguidamente, los miembros de la Junta Directiva entraron a conocer el asunto
relativo a la aprobacion del acta de la sesion 6257-2025, celebrada el 28 de mayo de 2025.
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Al respecto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Ahora pasariamos al asunto: Aprobacion del proyecto de acta de la sesién 6257-2025. Bueno, como
recordaran yo no estuve en la sesion anterior, en la 6257, entonces, yo me abstendria de votar, pero
si les pediria, no sé si tienen observaciones o algo.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Yo mandé una pequefia observacion.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Yo también, gracias.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Yo también.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Todas las observaciones, me imagino, que todas son de forma, ninguna de fondo, que son las que
se pueden, que son admisibles. Entonces, someto a votacion el acta de la sesién 6257-2025. Dofia
Marta, don Max, don Juan, dofia Silvia, don Jorge, mi abstencion, porque no estuve presente.
Entonces, cinco de los seis miembros aprueban el acta 6257. Muchas gracias, aprobado”.

La Junta Directiva

resolvio:

aprobar el acta de la sesion 6257-2025 celebrada el 28 de mayo de 2025, cuyo proyecto digital se
distribuy6 con anterioridad a los miembros de la Junta Directiva del Banco Central.

Con sustento en lo establecido por la Procuraduria General de la Republica en su dictamen C-053-
2000, del 16 de marzo de 2000, el sefior Réger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de
Costa Rica, se abstuvo de aprobar el acta de la sesion 6257-2025, debido a que no habia participado
cuando aquella se realizé.

ARTICULO 4. Comentarios del auditor interno del Banco Central y la vicepresidente de la Junta
Directiva en relacién con una encuesta enviada por la empresa KPMG y el cambio de
dia para una sesion del mes de julio.

Seguidamente, los miembros de la Junta Directiva entraron a conocer los asuntos de
la Presidencia del Banco, demés miembros de la Junta Directiva, Gerencia y Auditoria Interna,
espacio dentro del cual, se comentd lo que se transcribe de inmediato:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ahora nos tocaria asuntos de la Auditoria Interna, Gerencia y Presidencia. Don Jose Joaquin, ¢algin
asunto que quiera nombrarnos usted, decirnos?

SR. JOSE JOAQUIN VARGAS GUERRERO:
No, sefior. Tal vez, un elemento, recordar si no lo han hecho, habia una encuesta que habia enviado
KPMG para los sefiores directores, ya se habia hecho un recordatorio, entonces, si todavia no han
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contestado la encuesta para nuestra evaluacion de calidad, nada mas, recordarles a los sefiores
directores ese detalle. Solamente, de mi parte.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, tener presente, don José Joaquin, era al 30 de junio (sic), efectivamente, creo que la mayoria de
los miembros la contestaron. Que probablemente la persona que este haciendo tenga... no sé, si se
pueda revelar por privacidad, pero eso es algo conocido. Don Juan Andrés Robalino tiene poco
tiempo de estar en el Banco, entonces yo no sé qué decision va a tomar, hay que tomarlo en cuenta
y don Nogui Acosta se autoexcluye. Entonces, de los siete miembros, en principio, solo habria cinco.
Entonces, eso era, pero bueno.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si, yo avise que el analisis era sobre el 2024 y yo estuve solo una sesion.

SR. JOSE JOAQUIN VARGAS GUERRERO:
Si, sefor. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Es para que la empresa lo tenga en cuenta, tal vez, que haya gente que no haya respondido, tiene
una razén para no responder. Muchas gracias. Don Pablo, ¢alguna situacion de la Gerencia?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
No sefior. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Miembros de Junta Directiva. Dofia Marta, usted no tenia el asunto de la posibilidad de pasar algunas
sesiones de julio que estan para jueves, pasarlas para miércoles.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Si, pero de una vez, ¢lo expongo de una vez?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Anunciemos que se va a hacer ese cambio, para cuando llegue el momento.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Si, seria el mes de julio, pero le diria la fecha exacta, creo que seria cambiar la sesion del 10 de julio
para el miércoles 9 de julio, pero...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Ahi lo vemos, de hecho, por las cosas que tenemos que hacer, probablemente, habra semanas de dos
sesiones de Junta, o que al menos que intentaremos hacer dos sesiones de Junta. ;Algo mas? Muchas
gracias, dofia Marta. Bueno, de mi parte no tengo”.

Se dio por recibido.

ARTICULO 5. Continuacion del andlisis del Informe Trimestral de Gestién de las Reservas e Informe
de Operaciones Monetarias del Banco Central de Costa Rica del | trimestre 2025, asi
como el informe de riesgos sobre dicha gestion.
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Se deja constancia de que los sefiores, Diana Gonzalez Gomez, directora del
Departamento de Andlisis de Mercados, Mario Ramos Esquivel, director del Departamento de
Administracion de Reservas, Francisco Meza Chacon director del Departamento Administracion
de Operaciones Nacionales, todos adscritos a la Division Gestion de Activos y Pasivos, asi como
Diego Agluero Morera, funcionario del Departamento Gestion de Riesgos y Cumplimiento,
adscrito a la Junta Directiva del Banco Central, participaron en la discusion del asunto al cual
se refiere este articulo en calidad de invitados.

En atencidn de lo dispuesto en el articulo 5 del acta de la sesion 6256-2025, celebrada
el 23 de mayo de 2025, la Junta Directiva retomd la discusion de los oficios:

) DAP-0032-2025, del 9 de mayo de 2025, suscrito por la sefiora Bernardita Redondo Gomez,
directora de la Division Gestion Activos y Pasivos, mediante el cual remite el Informe de
Gestion de las Reservas y el Informe de Operaciones Monetarias del Banco Central de Costa
Rica del primer trimestre del 2025.

i) JD-GRC-0016-2025, del 16 de mayo de 2025, suscrito por el sefior Carlos Mora Gomez,
director interino del Departamento Gestion de Riesgos y Cumplimiento, adscrito a la Junta
Directiva del Banco Central, por cuyo medio, envia el Informe Trimestral de Riesgos
Financieros de las Reservas Internacionales Netas correspondiente al primer trimestre de
2025.

De lo anterior se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Entonces, habiamos dejado, me parece dos sesiones, el Informe de Gestion de Reservas y el Informe
de Operaciones Monetarias, algo relacionado también con el Informe de Riesgos Financieros.
Entonces, eso es algo que habia quedado inconcluso, parte de la idea es hoy terminarlo, entonces,
don Pablo, haga pasar a la gente que tenga que pasar para que terminemos esos informes.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Ya los llamamos, don Pablo.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:

Ahi estad dofia Bernardita. A dofia Bernardita le faltaba la parte de operaciones monetarias, lo que
tenia que ver con gestion de reservas, ya lo habian presentado. Y, esta don Carlos Mora, que
presentaria la parte de riesgos financieros de las reservas.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No hace falta, si lo tienen... yo recuerdo que habia algunas preguntas que don Carlos dijo, ‘voy a
hacer el esfuerzo de tener una respuesta para esto’, unas preguntas que hizo don Max, ;usted lo
recuerda, Carlos?

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Si sefior, claro, con todo gusto, buen dia. Nosotros lo incluimos como un documento informativo,
pero podemos hacer referencia al tema.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, yo preferiria, para matar eso de una vez.
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SR. CARLOS MORA GOMEZ:
De acuerdo, si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Lo que queda es lo de los pasivos, operaciones monetarias y la valoracion de riesgos financieros de
eso, ¢verdad?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Correcto.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
Perdon, supongo que como ya se expuso el de reservas, primero se expondra el de riesgos, ¢verdad?
Que tiene que ver con el de reservas.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Ese dia que se expuso, recuerdo que don Réger habia dicho que terminaran ustedes y que después
se viera lo de los riesgos de las reservas.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
Muy bien. ¢Entonces, empiezo yo?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, adelante.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
oy a compartir. Ya estan viendo, ¢verdad?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Siy se ve muy bien.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:

Muy bien. Bueno, entonces, voy a exponer lo que se refiere a las operaciones monetarias, durante
el primer trimestre de este afilo. Como siempre, empezamos esta presentacion con una referencia a
cuéles son las principales actividades relacionadas con la gestion de operaciones monetarias y
quiénes son los responsables de esas actividades. Especificamente, el DAP es el que ejecuta o
implementa estas operaciones y periodicamente, elabora un informe para dar cuenta de su gestion
que es recibido por la Junta Directiva y pues, en €50 nos encontramos en este momento.

Algunas consideraciones generales, el primer trimestre se caracterizd por estas condiciones que aqui
se resumen, sobre el mercado local, la inflacion a marzo interanual se ubicé en 1,21%, la TPM se
mantuvo sin variacion y una cosa muy significativa que ocurrio en el trimestre fue el vencimiento
del saldo remanente de las operaciones diferidas a plazo, que como vamos a ver, tuvo consecuencias
en el saldo, tanto del lado del activo, como del lado del pasivo.

Y, vamos a ver aqui, en este cuadro tenemos en los primeros renglones, las principales cuentas del
activo y luego las operaciones pasivas. Vean, uno de los aspectos mas significativos entre diciembre
2024 y marzo 2025, es la reduccion en el saldo de operaciones en el mercado de liquidez activas y
como les decia, esto se origina en el vencimiento de la ODP, en mayor medida, en mucho menor
medida en que habia algunas facilidades permanentes de crédito como por 80.000 millones y se
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redujeron a 23.000 millones al finalizar marzo y eso, basicamente, es lo que explica la reduccion
por el lado de las operaciones activas.

En las operaciones pasivas, se observa una reduccion mayor, superior a los 400.000 millones, que
estd distribuida tanto en operaciones con costo, como operaciones sin costo. En lo que es
operaciones con costo, hay una reduccion de casi 400.000 millones en el saldo del MIL, digamos
que en gran medida es la contrapartida de lo que ocurrié con el vencimiento de las ODP y también,
se explica por las colocaciones de bonos realizadas a lo largo del primer trimestre. En el primer
trimestre, hasta marzo, hubo una colocaciéon neta de bonos de 178.000 millones que también,
permitid absorber liquidez que estaba en el MIL.

Por otra parte, en lo que se refiere a operaciones sin costo, hubo una reduccion de casi 196.000
millones, explicada sobre todo por la reduccion en el numerario en poder del publico, durante estos
meses y los depdsitos del Gobierno central en colones. Esos son los principales movimientos y
explicaciones de esos movimientos. Aqui vemos en este grafico que, debido a la escala quiza no es
tan elocuente, pero vemos que la linea azul es el saldo de bonos de estabilizacién monetaria, vemos
que estaba al iniciar enero, tenia un saldo inferior al que tenia al empezar abril y hubo un pequefio
incremento en el saldo promedio de esto.

Basicamente, lo que tenemos es que colocamos en el mercado primario, casi 511.000 millones, hubo
vencimientos por 342.000 millones de tal forma que la colocacion neta fue positiva en el primer
trimestre del afo. En lo que se refiere al plazo...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bernardita.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
Si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Perddn, la pregunta no es para usted. Es que creo que usted dijo algo muy relevante para nosotros
en la Junta Directiva y lo que pasamos es que tenemos pasivos con costo, ahora a tener pasivos sin
costo, entonces, en el neto, eso es lo que esta ocurriendo con la cancelacién del saldo remanente de
las operaciones diferidas a plazo.

Entonces, por curiosidad eso es algo que, yo sé que a veces los traen en los informes mensuales de
coyuntura econémica, entonces, preguntarle a Henry: ;cual es el altimo dato que tenemos nosotros?,
¢deberia estar ya al mes de mayo?, ;ya deberia estar el dato de mayo, de lo que nosotros llamamos
las pérdidas del Banco Central o el estado de resultados del Banco Central, metodologia de cuentas
monetarias?

Nada maés, para saber como nos esta yendo en eso, porque esto es una parte muy positiva de que
tenemos menos pasivos con costo, pero y se hace la absorcion monetaria, y una forma de no tener
pasivos con costo es dejar de hacer la absorcion monetaria, es una negacion de la razon de ser del
Banco Central. Entonces, Henry, yo no sé si tienen el dato y en algin momento nos cuentan,
interrumpe y nos cuentan que valor tiene. Perdon, Bernardita.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si, don Réger, ya lo buscamos, Henry esta fuera del pais esta semana, pero ya le indagamos. Las
pérdidas acumuladas del Banco Central.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto, del 2025.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si, lo que va acumulado al altimo mes.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:

Muy bien, voy a continuar. Lo que se refiere al perfil de vencimientos de los pasivos del Banco
Central, vemos que los que vencen en un afio 0 menos, se redujeron de forma importante, sobre todo
por esto de la reduccion del saldo en el MIL y frente a esto, dado que se colocaron bonos a dos afios
y a cinco afos, el perfil de vencimiento se incrementd, justamente, en esos plazos.

Aqui tenemos lo que se refiere a la participacion del Banco en el mercado primario de bonos, estan
los datos para el cuarto trimestre del afio pasado y para el primer trimestre de este afio. Vemos que
el Banco colocd un monto mucho mayor en el primer trimestre que lo que colocé en el periodo
octubre, diciembre, esto es coherente con la estacionalidad del mercado, el mercado de bonos se
vuelve relativamente iliquido en la Gltima parte del afio y aumenta su liquidez al inicio del afio.
Hubo una parte de la colocacion que se hizo a un afio 0 menos y la mayor parte se hizo a dos afios
0 méas y en términos generales, como vemos por aca, se coloco por debajo de la curva de referencia.

Como deciamos, el saldo en el MIL se redujo de forma importante en el primer trimestre, aqui queda
muy claro. Vean que aqui esta cuél era el saldo medio en esta linea negra durante el segundo
trimestre del 2024, el tercero y el cuarto del 2024. Y vemos una reduccion importante en ese saldo
medio en el primer trimestre de este afio y como les comentaba, originado sobre todo en el
vencimiento del ODP, que tuvo como contrapartida una reduccion en la liquidez en los depdésitos
enel MIL.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Bernardita, ahi estaba viendo en el anterior a este cuadro de los costos, que el costo de la colocacion
en el primer trimestre fue superior, bueno, por lo menos en ambos, los de menos de un afio y mas
de un afio, a los del trimestre previo, del cuarto trimestre.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
Si, si es cierto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Devolvamonos para que...

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
Ahf esta.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Ahi esta. Si, que por ejemplo se coloco a 5,57 a un afio, cuando en el cuarto trimestre se habia
colocado a 5,27; o sea, bastante diferencia aun y cuando la politica monetaria no ha sufrido ningin
cambio y venia, pues, mas bien como hacia abajo la tendencia, entonces tal vez, ;qué es lo que ha
ocurrido ahi que suben los rendimientos?

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
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Si, muchas gracias, don Max, muy oportuno su comentario. Vamos a ver, hay dos explicaciones
distintas dependiendo del plazo. En lo que se refiere a un afilo 0 menos, vean ustedes que el costo
aumento 30 puntos basicos. Nosotros, ya como a partir de septiembre del afio pasado, empezamos
a notar un menor apetito por las emisiones de corto plazo del que veniamos percibiendo en meses
anteriores. Como consecuencia de eso, nosotros ajustamos levemente al alza las tasas de asignacion,
en los bonos de corto plazo.

Un poco, o sea, porque hablando con la gente del mercado, ellos lo que nos decian, ustedes no estan
pagando las tasas que, de acuerdo con las condiciones del mercado, en este momento se requieren.
Entonces, las ajustamos levemente al alza y basicamente esto explica este incremento de 30 puntos
basicos aca. En lo que se refiere, bueno, aqui hay otros 30 puntos basicos en lo que se refiere a mas
de un afio y esto se explica porque el mercado mostrd un mayor apetito por emisiones a cinco afios
frente a las emisiones a dos afios en relacion con el trimestre anterior. Entonces, aqui no hubo
movimiento de tasas de asignacion, pero si una mayor colocacién de titulos a cinco afios.
Basicamente, por ahi esta la explicacion y me parece que Francisco Meza levanté la mano.

SR. FRANCISCO MEZA CHACON:

Si, buenos dias. Nada maés, para agregar dos datos a lo que menciona Bernardita. En términos de
corto plazo, la competencia ha venido de los bancos comerciales. Ellos son los que han elevado las
tasas en las captaciones a plazos menores a un afo, lo que nos hizo menos competitivos en este
segmento. Y después, a pesar de que hubo un incremento en los rendimientos al comparar trimestre
con trimestre, si ustedes se fijan en la pendltima linea, la tasa de referencia, en todos los casos,
seguimos captando por debajo de nuestra referencia. Entonces, si bien es cierto, se incrementaron,
no se incrementaron tanto como en nuestras referencias.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Ahora, me llama la atencion porque Bernardita dice que hubo un mayor apetito, entiendo, mayor
demanda, que eso llevaria, mas bien, a la inversa, a subir el precio. Y aqui ocurre lo contrario, que
entre mas demanda haya por esos plazos, tanto los de menos de uno como de méas de uno, la tasa
del rendimiento va subiendo. Entonces, ¢como se explica eso? ¢Es un problema? Porque lo que
Francisco dice es que hay competencia en los bancos que estan ofreciendo rendimientos mayores,
entonces, pensaria que hay, mas bien, es por el lado de la oferta de los titulos, no de la demanda.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si me permiten, es correcto lo que dice don Max, pero yo le entendi a Bernardita, en realidad hay
varios fendmenos que hay y ellos han estado restringidos por eso que estaba ocurriendo. De una
forma, los plazos muy cortos del Banco Central ya se les saturaron, entonces tenemos que pagar un
poquito méas para atraer gente a esos plazos muy cortos del Banco. Y eso creo que eso es lo que
comentaron en algin momento, cuando la estrategia pasivos y demas, que eso era lo que se
justificaba en algin momento del afio pasado, me parece, de movernos a los cinco afios con todas
las implicaciones que tiene, eso es porque estabamos en el nicho de dos afios.

Pero hay varias otras cosas que son coyunturales don Max. Que van en el sentido de la explicacion
de Bernardita y que nos cuesta mas, hacer que la gente nos deposite en corto plazo y por eso es que,
porgue es un rendimiento mayor. Uno es, el mismo pago que hacen los bancos al Banco Central,
por las operaciones diferidas de liquidez, es liquidez que ya los bancos no tienen, eso es un asunto.
Y lo otro que debe ser menor, pero va a tener mas peso en un tiempo, que es la ley de gestién
eficiente de la liquidez, que ha hecho que entidades publicas que tenian depositos en la banca, sobre
todo en la banca comercial publica, que esos recursos lleguen al Ministerio de Hacienda, creando
una situacion adicional de escasez de fondos para los bancos.
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Y todo eso es parte de la competencia. Ellos compiten por los fondos para reponer, nosotros también,
y entonces lleva el efecto a las tasas. Yo le entendi a Bernardita porque la he escuchado con la
preocupacion antes, pero tal vez, no sé si en el seguimiento de las palabras puede ser. Adelante.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:

También yo no sé si puede que la confusion esté... el Banco demanda recursos y ofrece titulos.
Entonces, desde qué perspectiva estamos hablando de la oferta y la demanda. En lo que se refiere a
titulos de corto plazo por esta competencia de los bancos publicos y estas razones que se han
mencionado el Banco, como oferente de titulos, no ha modificado la oferta, pero el mercado ha
demandado menos de estos titulos. Esta es la explicacién por este lado.

En lo que se refiere a los titulos de méas de cinco afios, el Banco en general ha mantenido las tasas.
Estas son subastas que se hacen una vez al mes y ha mantenido los montos que ofrece al mercado.
Pero el mercado ha manifestado una mayor demanda por los titulos a cinco afios que por los titulos
a dos afios en relacién con como lo venia haciendo el afio pasado.

SR. FRANCISCO MEZA CHACON:

Y tal vez para agregar un pequefio detalle y el mismo mercado, al comparar lo que estaba pasando
en el altimo trimestre del 2024 con respecto al trimestre primero del 2025, ajustd las tasas de largo,
de mediano plazo al alza. Y nosotros, en alguna medida, siendo tomadores de precios, tuvimos que
Ilevar el cinco afios a esos a esos nuevos rendimientos para mantener esa colocacion de la que esta
hablando Bernardita.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Tal vez aqui, nada mas, tratando de relacionar esto con la parte macro y la politica monetaria, que
pareciera que ha habido un ajuste hacia el alza en las tasas de interés. La curva se ha desplazado
hacia arriba, de lo que nos estan presentando. ;Y qué significaria esto en relacion con las tasas de
interés y la inflacion? Que pareciera que puede haber un aumento en las tasas reales. Y si esto
reflejard de alguna manera expectativas mayores de inflacion o no. Nada més lo dejo como un tema
para tener en cuenta para la proxima decision.

SR. FRANCISCO MEZA CHACON:

Si, si me permiten, tal vez, para para agregar algo rapido lo que a lo que menciona don Max, mi
perspectiva no es macroeconémica, sino de como funciona el mercado. Y aqui lo que lo que ha
sucedido es que los inversionistas institucionales, operadores de pensiones especialmente, optaron
por estos plazos mas largos buscando un rendimiento adicional sobre lo que ya estaban obteniendo.
Y esto se debe a dos factores; primero, que no existe en el corto plazo y es dificil encontrar a lo
largo de la curva un premio destacado, por asi decirlo, por invertir en colones versus las opciones
en dolares.

Entonces, las operadoras de pensiones tienen que buscar plazos mas largos para encontrar esos
premios que les permitan invertir en, o que les motiven a invertir en colones mas bien. Y segundo,
recuerden que con la modifica... con la postergacion de la salida de fondos generacionales las
estrategias de las operadoras se vieron afectadas significativamente. Ellos ya tenian un camino que
recorrer y al posponerse la salida, pues echaron para atrds con esa estrategia y de nuevo buscaron
inversiones en colones que les generaran un mayor rendimiento. Esas inversiones en colones que
les generaba un mayor rendimiento estan en los plazos de cinco afios 0 méas. Entonces, por ahi es un
poco la vision que tengo de lo que paso desde el punto de vista de mercado.



© 00 N OB WN P

a b bbb D PEAEDMPEEPEDEDEWWWWWWWWWWNDNDNDNDNDNDNMNDMNNMNDNNMNMNNMNREPRPERPERPERPRERPERPREREPR
O ©W 00 NO Ul WNPFP O OWOWwWNOO O PRMOWDNPEPEOOOLONO OGP WNEOOOWONOOOGPMAWDNLPRE,EO

S.0. 6258-2025 4 de junio de 2025 Pag. 11

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:

El impacto de Fondos Generacionales lo vemos a partir de abril, porque aqui todavia eso no esta. A
marzo no se conocia que no iba a ir adelante fondos generacionales. Eso lo estamos percibiendo
especialmente después de que se dio esa noticia. Nosotros el afio pasado si vimos muchas veces, en
las colocaciones de corto plazo para plazo a tres meses, la tasa bruta de ese instrumento fue muchas
veces casi que igual a la a la TPM. Entonces, los inversionistas estaban dispuestos a invertir a tres
meses por una tasa similar a la TPM.

Eso lo que me hace pensar a mi es que tenian expectativas de que, quiza en sucesivas reuniones de
politica monetaria, el Banco Central iba a reducir su tasa de interés y por eso fijaban desde hoy las
tasa a tres meses a ese nivel. Conforme avanzd el afio y ya el Banco dio un mensaje que los hizo
pensar que tal vez no iban a seguir bajando, entonces, ya cada vez hemos percibido menor
disposicion de parte de ellos a colocar recursos a tasas relativamente similares a la TPM y tenemos,
como les deciamos, hemos tenido que subir.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Yo tengo una pregunta, muy relacionado con lo que planteo Max en relacién con la politica
monetaria. A mi lo que me han dicho en la calle es que la gente se quiso posicionar a plazos mas
largos ante la expectativa, que es lo que, alguna de ustedes, creo que fue Bernardita menciond, que
la gente esperaba que el Banco Central fuera a bajar la Tasa de Politica Monetaria. Entonces, querian
posicionarse a plazo mas largo y tener una tasa alta por un periodo de tiempo mayor, eso es lo que
yo he oido.

Ahora, la inquietud es la siguiente, si el Banco Central fuera a modificar hacia abajo un poco la Tasa
de Politica Monetaria, si volveria la demanda otra vez a corto plazo, porque la demanda de recursos
ha estado mas a largo plazo y eso lo formulo a tipo de pregunta, pensando en la proxima fijacion de
tasas.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:

Nosotros si hemos conversado, a nivel de sobre todo el Comité de Operaciones de Mercado, que es
el que asigna las subastas semanalmente, que eventualmente una situacion asi podria favorecerse la
colocacion de instrumentos de corto plazo a las tasas actuales, asumiendo que la TPM bajara.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Eso es.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Pero estamos muy lejos de eso todavia. Es una discusion de Junta Directiva. Es una decision de
ustedes, o de nosotros y es una decision que, como hemos dicho muchas veces, es una decision que
se realiza en sumomento con la evaluacion de la coyuntura economica, de lo que prospectivamente
vemos en las expectativas de inflacion, de los determinantes de la inflacion y los riesgos también
prospectivos de esa inflacion.

Y podemos tomarlo en cuenta, pero consideraciones financieras para la Tasa de Politica Monetaria,
usualmente, hemos tenido un menor volumen, porque la idea es el control de la inflacion. Entonces,
pero no estamos ahi, entonces, no quisiera volver esto una discusion de politica monetaria con datos
de marzo a lo sumo. Entonces, eso lo veremos en su momento. Don Jorge, veo su mano levantada,
[tiene algo mas?

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
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No, voy a bajarla, pero nada mas, agregar que a veces sucede que el mercado se adelanta a los
bancos centrales y va por una posicion arriba de la curva o abajo de la curva y, no me parece a mi
que sea del todo inapropiado que fuéramos peloteando sobre esos temas.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
En este caso, lo que ellos nos dicen es que el mercado se adelanté y se adelantd en falso, porque
supusieron algo que no ocurrio.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Bueno, pero puede suceder lo contrario también.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:

Muy bien. Continuo, entonces ;verdad? Entonces, ya les comentaba lo de, perdon, la reduccion del
saldo en el MIL y las razones de eso y aqui tenemos el costo de los pasivos del Banco Central, vean
que hubo una leve reduccion en el costo de los pasivos con costo. Basicamente, Roger nos daba un
poquito una de las claves por las que se produjo esta reduccion, si bien, las colocaciones en los
mercados de deuda se incrementaron un poco, el costo, resulta que la proporcion de pasivos con
costo del Banco Central se redujo, en términos relativos. Entonces, eso finalmente condujo a que el
costo de los pasivos totales del Banco se redujera, en este caso cuatro puntos basicos.

Y bueno, hasta aqui mi presentacion voy a quitarla y si tienen més preguntas nos dicen.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Por mi esta claro. ;Rigoberto, ha tenido noticias?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si sefior. Nada mas que me dieron los datos en valores absolutos 13.740 millones a abril. Estoy
pidiéndolo en términos del PIB para, pero...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Pero es bajisimo, eso esta en centésimas o milésimas de punto porcentual, o sea...

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si, pero son 13.740 millones y el afio anterior habian sido 16.063.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Estabamos con menores pérdidas al mes de abril en el 2025 con respecto a abril 2024.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Superavit.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Con un PIB mayor. Ah, es superavit, imaginese.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
13.740 millones de superavit de enero a abril 2025. El afo pasado cerrd en cero respecto al PIB,
como...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, en cero porque hubo un pequefio superavit nominal, como 254...
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SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Exacto. Si, sefior. Ya le doy el dato, ahi le pongo en el chat el dato en términos del PIB, pero.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Es que es un cero, eso es un cero. Si.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si, eso basicamente es cero. Pero nada més como para que lo tenga ahi los dos datos.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Es una buena noticia para la Junta que el Banco operativamente, bueno, operativa y monetariamente
no estd generando pérdidas. Esta generando mas superavit. Ese, es un cambio ya, en buena hora.
Perddn, contintien, muchas gracias, don Rigoberto.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
No, ya no tengo nada, la exposicion mia ya termind, pero ;no sé, si tienen alguna duda? Creo que,
si no, seria ver la presentacion de riesgos.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Lo que seguiria, don Roger, es la presentacion de don Carlos Mora sobre riesgos financieros de las
reservas.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, adelante, vayan fluidos, no esperen a que diga...

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Muchas gracias. Diego, adelante, por favor. Que Diego nos va a compartir esta informacion.

SR. DIEGO AGUERO MORERA:
Buenos dias a todos, me indican por favor, primero ¢si me estan escuchando, si estoy mostrando la
presentacion de manera correcta?

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Si, Diego, adelante.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ambas cosas, Diego.

SR. DIEGO AGUERO MORERA:

Muchas gracias. Buenos dias, como les decia el dia de hoy venimos a presentarles el informe
trimestral de riesgos financieros de las reservas, permitanme un momento, por favor, listo. Lo
primero que vamos a hacer es contextualizar los indicadores que vamos a presentar. Primeramente,
nosotros tenemos indicadores que responden la pregunta de qué ha ocurrido en los ultimos 12 meses,
los cuales llamamos la tolerancia al riesgo tanto del riesgo de crédito, como riesgo de mercado.

Adicionalmente, nosotros venimos a presentar, indicadores prospectivos, esos van a responder esa
pregunta de qué se espera que ocurra en los proximos 12 meses, lo hacemos mediante el indicador
de valor en riesgo, tanto de riesgo de crédito, como riesgo de mercado. Adicionalmente, nosotros
generamos un analisis de riesgo de liquidez del balance, no lo venimos a presentar. Adicionalmente,
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estamos trabajando en una propuesta para indicadores y umbrales para este riesgo de liquidez de
balance que, eventualmente se las vamos a compartir.

Lo primero que vamos a presentar es la tolerancia al riesgo de crédito, va a ser esa pérdida
acumulada en los ultimos 12 meses, resultante del impago de una inversion, de instrumentos que
componen las carteras de activos asociados a las reservas. Durante el periodo de abril de 2024 a
marzo del 2025, no se registraron pérdidas por impago, esto representa un nivel de riesgo aceptable,
un nivel de riesgo muy bajo, conforme a los rangos establecidos por la Junta Directiva. Cabe
destacar también que, en abril y mayo del 2025 tampoco se registraron pérdidas por impago de
inversiones de instrumentos que componen la cartera de activos de las RIN.

Seguidamente, presentamos el indicador clave de riesgo de crédito, este va a ser el valor en riesgo
de crédito. Su definicion es la pérdida maxima bajo un nivel de confianza del 99%, que podria
registrarse en los préximos 12 meses, por impagos de una inversion o por deterioros de la calidad
crediticia de los activos que componen la cartera. Como les caracterizaba la ocasion anterior, este
indicador clave de riesgo de crédito, cuando hablamos de riesgo de crédito, es el impago o no impago
es esa distribucion binomial, entonces, nosotros vamos a hablar exclusivamente de las pérdidas.

Para marzo del 2025, con un nivel de confianza del 99% se estima que las pérdidas mas extremas
para los préximos 12 meses no superarian los USD 34 millones, eso representa un 0,24 el valor de
la RIN. Adicionalmente, se ubica en un nivel de riesgo aceptable, un nivel de riesgo muy bajo
conforme a los rangos establecidos por la Junta Directiva. Durante este primer trimestre del afio
nosotros observamos que, el indicador se mantuvo relativamente estable, alrededor de este umbral
entre el limite de riesgo bajo y muy bajo, para cerrar en menos 0,24%. Si caracterizar que, a partir
de finales de febrero, tuvo una tendencia decreciente, esto principalmente por un cambio relativo de
las calificaciones de los instrumentos de la cartera que, algunos pasaron de calificacion AA+ a
calificaciones menores, lo cual aumentd, mas bien, disminuy6 en términos netos, pero mantuvo una
tendencia negativa del indicador.

Si cabe destacar que, a partir de abril de 2024, este indicador pasé al nivel de riesgo bajo. Las
principales situaciones que generaron esto, fue este cambio relativo que tuvimos en las
calificaciones de los instrumentos del portafolio y adicionalmente, nosotros para el mes de abril,
actualizamos varios insumos importantes del calculo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Diego.

SR. DIEGO AGUERO MORERA:
Si, sefnor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Tal vez es algo como intuitivo. Puede que eso esté bien y no quiero, pero la vez pasada algo lo
hablabamos porque habldbamos de pérdidas negativas, entonces, mas bien, la interpretacion fue
que, la ganancia minima en términos de reserva tendria otro nivel, pero ahora vuelven con otra vez,
pero ¢ya corrigieron eso o lo estan reinterpretando?

SR. DIEGO AGUERO MORERA:

No, don Roger, me va a disculpar, perdon. Por eso, hice la aclaracién de que, cuando hablamos de
riesgo de crédito nosotros siempre nos vamos a ubicar en la parte de pérdidas, porque cuando
hablamos de riesgo de crédito nosotros o tenemos pérdidas o no tenemos, esos son los dos resultados
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que tenemos. Para el indicador de riesgo de mercado, que mas adelante se los voy a explicar, ese
indicador si no hablamos de pérdida, ahi si hablamos en el indicador de riesgo de mercado del peor
resultado, pero...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Clarisimo, clarisimo, ya me quedo claro. Perfecto.

SR. DIEGO AGUERO MORERA:

Exactamente. Lo vamos a... de hecho, dentro de la explicacion también esta mas adelante el hecho
de reforzar esos temas para que a ustedes, como Junta Directiva, les quede completamente claro.
Como les indicaba, ya en estos dos ultimos meses después de, en abril y marzo, perdon, en abril y
mayo, nosotros realizamos el cambio de algunos insumos importantes para el calculo, matriz de
transicion, matriz de margenes crediticios y tasas de recuperacion.

Estos insumos los obtenemos de la calificadora de riesgo Moody’s, nosotros los actualizamos una
vez al afio y bueno, ya presentaron unas mayores tasas de impago y mayores matrices, mayores
margenes de spread o spread crediticios que, gener6 una disminucion del indicador de riesgo de
crédito para cerrar a mayo del 2025 en menos 0,32% del valor de las reservas, eso lo que nos indica
es que, con un nivel de confianza del 99%, se estimaria en que las pérdidas mas extremas no
superarian los 43 millones. Importante destacar que, se ubica en un nivel de riesgo bajo que todavia
esta dentro de los niveles aceptados por Junta Directiva.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Diego.

SR. DIEGO AGUERO MORERA:
Si, sefnor.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

En esto de riesgo de crédito, como no tenemos informacion especifica de los emisores, se basa como
usted lo explicd, en las calificadoras de riesgo y de ahi, una de las recalificaciones mas importantes
fue la de Estados Unidos y, el Banco tiene bastante invertido. Le entendi a Bernardita, la vez pasada,
que eso no afectaba este indicador clave de riesgo, esa recalificacion hacia abajo de los Estados
Unidos porque habia quedado, basicamente, como en el mismo segmento, que el pasar de AA a,
creo que fue de AA-, no recuerdo la recalificacion. Nada mas como, tal vez, si nos reitera que esa
recalificacion, si jtuvo o no tuvo impacto en este indicador? Gracias.

SR. DIEGO AGUERO MORERA:

Perfecto, don Max, gracias. Muy, buena acotacién. Vamos a ver, para efectos del indicador clave de
riesgo de crédito nosotros tomamos, como insumos, las calificaciones, valga la redundancia, de las
calificadoras de riesgo, como ya ustedes saben, tenemos tres calificadoras de riesgo, Standar &
Poor’s, Fitch y Moody’s. Para efectos internos del Banco, nosotros tenemos una calificacion global
de esas tres calificaciones, un indicador que lo que hace es, como Mario lo explico la semana tras
anterior, pondera las calificaciones y nos genera una calificacion particular a efectos de que esas
tres calificaciones se ponderen en una sola y nosotros podamos tomarla para utilizarlo como un
indicador de riesgo. Esa, bueno, hay que acotar que Standar & Poor’s habia hecho la primera rebaja
de calificacion de AAA a AA+ en agosto del 2011 y Fitch la hace también en agosto, pero del 2023.

A partir de agosto del 2023, ya tenemos que, de las tres calificadoras, dos calificadoras estaban
generando una calificacion especifica de la deuda de los Estados Unidos como AA+, ya, al tener
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dos de tres, la ponderacion hace que se disminuya esa calificacion, pero eso se vio reflejado desde
agosto del 2023. Para efectos del Banco, y aqui me corrigen los compaiieros, eventualmente, del
GAP si no es asi, pero esto ya es mas de la parte de gestion, a partir de agosto del 2023 es que se da
esa recalificacion a nivel interno del Banco, que pasamos desde AAA a AA+. ;Qué es lo que pasa
ahora a mediados de mayo que se da la tltima recalificacion? Bueno, Moody’s ya disminuye esa
calificacion para tenerla, al igual que las otras dos calificaciones.

Entonces, para efectos del indicador, lo que hace ya es como estandarizar que todas las calificadoras
estan concordando que la deuda de Estados Unidos esté calificada como AA+. Por eso, nosotros no
tenemos un impacto importante en ese indicador por esa nueva informacion que tenemos a partir de
mediados de mayo, porque ya, desde agosto del 2023, el grafico no es tan extenso, pero ahi si se vio
reflejado un cambio importante, ya nosotros lo tenemos calificado como AA+. Para que ustedes
estén tranquilos, eso ya esta incluido dentro del modelo desde agosto del 2023. Esto, solo vino a
reafirmar y estandarizar que, la deuda de los Estados Unidos por lo menos a efectos de calificacion
y lo que nosotros tenemos dentro del Banco, el indicador dice que lo toma como una AA+. Creo
que dofia Bernardita levantd la mano.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:

Si, gracias. Solo queria complementar esta informacién diciendo que, con el tltimo cambio de la
asignacion estratégica, nosotros redujimos el porcentaje de inversiones en el gobierno de Estados
Unidos. Anteriormente era cercano al 40%, actualmente es mas bien del orden del 17%. Entonces,
por ahi tenemos una mayor proteccién que la que teniamos antes de la asignacion estratégica
anterior. Gracias.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Perfecto. Eso me queda muy claro. Entonces, nada mas la pregunta seria ¢si los Estados Unidos no
causo ningun efecto ya, porque ya estaba incorporado? entonces, supongo que hay otros emisores
que son los que han sufrido un deterioro en la calificacion de riesgo de crédito. Entonces, nada mas,
tal vez como un resumencito sobre ¢;cudl es un poco la perspectiva en esos emisores?

SR. DIEGO AGUERO MORERA:

Recapitulando, lo que vemos a nivel del indicador es que, desde finales de febrero, y eso es parte de
lo que Mario nos explicd la ocasion anterior, si se dio un cambio relativo en cuanto a las
calificaciones. Mas de las calificaciones en la asignacion de instrumentos que pasaron algunos de
AA+ a menores calificaciones, lo cual aumenta el indicador de riesgo en nuestro caso. No fue tanto
un deterioro de las calificaciones de los emisores, sino un cambio en la asignacion, un cambio en la
composicion del portafolio en cuanto a calificacidn crediticia. De hecho, ya lo vemos en la Gltima
parte del indicador que mas bien ese indicador se va recuperando.

Revisando ayer, si vemos de nuevo una recomposicion porque esto es un poco dinamico, la
conformacién del portafolio, que pasamos a instrumentos de mejores calificaciones, lo cual se ve
reflejado en el resultado del indicador. Punto importante es que el indicador puede sufrir cambios
porque le cambian la calificacion a los emisores 0 porque nosotros cambiemos de instrumentos. Y
esa composicion del portafolio vaya cambiando a través del tiempo y me vaya reflejando que en
términos globales estemos posicionados en indicadores de mayor o instrumentos de mayor o menor
riesgo, por eso es que va variando y no se mantiene tan estable...

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Perfecto. Me queda muy claro. Perdén, Diego, y lo que uno supondria es que esa recomposicion
hacia mayor riesgo en este caso va compensada con una mayor rentabilidad.
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SR. DIEGO AGUERO MORERA:

Si, y si me gustaria dejar claro que a pesar de eso seguimos en niveles de riesgo aceptables. En este
momento el indicador est4 en el nivel de riesgo bajo, el cual como ya lo he venido reiterando,
representa un nivel de riesgo aceptable conforme a los rangos establecidos por Junta Directiva.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Muchas gracias.

SR. DIEGO AGUERO MORERA:

Perfecto. En cuanto a la tolerancia del riesgo de mercado que es el resultado acumulado en 12 meses,
resultante de la revalorizacion de las inversiones y los intereses devengados en 12 meses, nosotros
podemos observar que el retorno interanual de las reservas a marzo del 2025 es de 5,16%. Al 30 de
mayo del 2025 es un 5,55%, esto representa un nivel aceptable, un nivel de riesgo muy bajo
conforme a los rangos establecidos por Junta Directiva.

La forma oficial de medir estos resultados es con este retorno interanual de las reservas, pero ademas
nosotros desarrollamos en conjunto con el Departamento de Finanzas y Contabilidad un reporte de
resultados asociados con las inversiones de las reservas, lo cual, tanto en millones de dolares como
de manera desagregada, a partir de las partidas contables ligadas a la gestion de las reservas. En este
caso, los intereses sobre las inversiones es el componente mas importante de estos ingresos que
obtuvimos de manera interanual a marzo del 2025.

Los mismos se han caracterizado porque los intereses devengados representan la mayor parte de
esos resultados asociados con las inversiones de las reservas y cabe destacar que, en el primer
trimestre, por lo menos durante los cuatro primeros meses del 2025, tuvimos una tendencia creciente
de estos resultados asociados con las inversiones, esto principalmente por una disminucion relativa
de los rendimientos de los bonos del Tesoro. Los compafieros de la Division de Activos y Pasivos
nos lo explicaban la vez anterior, lo cual incremento la valoracion de las inversiones.

Un punto importante a destacar es que a pesar de que hubo una tendencia decreciente de esos
rendimientos de los bonos del tesoro, presentamos un nivel estable de intereses devengados. Esto
porque esa disminucion, de los rendimientos de los bonos del tesoro, se vieron compensadas por un
mayor nivel de reserva. Ya para terminar en esta parte de los resultados de las inversiones, si
tenemos que rompimos esa tendencia creciente, disminuimos un poquito los ingresos, dada la
tendencia creciente, mas bien, que tuvo en el mes de mayo los rendimientos de los bonos del tesoro,
lo cual disminuy6 un poquito la valoracion de las inversiones, pero estamos en niveles muy altos,
lo cual también refuerza la posicion de reservas que nosotros tenemos en este momento.

Y, por ultimo, como les decia anteriormente, el indicador clave de riesgo de mercado es el valor en
riesgo de mercado neto, el cual es el limite inferior de los resultados esperados, dada la
revalorizacion de las inversiones y los intereses por devengar de las reservas internacionales en un
periodo de 12 meses y con un nivel de confianza del 99%.

Como lo explicamos en la ocasion anterior, este indicador presenta valores positivos debido a que
las posibles pérdidas por valoracién son compensadas en su totalidad por los eventuales ingresos en
intereses devengados. Esto no sélo esta en linea con el modelo de negocio de la gestion de las
reservas, sino con la caracteristica de los instrumentos que conforman el portafolio de las reservas.
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Para el mes de marzo del 2025, con un nivel de confianza del 99%, el peor resultado esperado en
los proximos 12 meses es de 1,33% del valor de las reservas, lo cual equivale a una ganancia de 185
millones, por lo que se esperaria que en el 99% de las ocasiones los resultados esperados de la
gestion de las reservas sean mejores a este valor. Esto representa un nivel de riesgo muy bajo
conforme a los rangos establecidos por la Junta Directiva.

Cabe destacar que este indicador, en los primeros tres meses del afio, presentd una tendencia
creciente, esto principalmente porque se dio una disminucion relativa de la volatilidad que afecta
los factores de riesgo del portafolio. Cabe destacar que esa volatilidad continda siendo
histéricamente alta y, adicionalmente, la estimacion de intereses por devengarse mantuvo
relativamente estable, lo cual generd que, por lo menos en los tres primeros meses del afo, el
indicador aumentara de 0,91 a 1,33%.

Si es importante destacar que la volatilidad observada y exacerbada que tuvimos en los primeros
dias del mes de agosto si generd una tendencia creciente del indicador. Esto, principalmente por la
introduccién de todo el tema de los aranceles por parte del Gobierno de los Estados Unidos, lo cual
generod una disminucién del indicador para cerrar al 30 de mayo en un 0,68% del valor de la RIN.
Lo cual esperariamos que, para los proximos 12 meses, con un nivel de confianza del 99%, los
peores resultados a 12 meses sean de 0,68%, lo cual equivale a una ganancia de 92 millones.

Nosotros seguimos esperando gue estos indicadores se mantengan dentro de los niveles aceptados
por la Junta Directiva, y cabe destacar que seguimos presentando una volatilidad histéricamente
alta, pero la misma es compensada también por niveles histéricamente altos de tasa de interés y de
nivel de reservas. No sé si tienen alguna duda o consulta, eso seria lo que tengo para el dia de hoy.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Don Réger, s6lo para precisar un dato. Diego, creo que esa linea verde, en vez de ser el limite de
riesgo bajo es el de muy bajo, porque el limite de riesgo bajo es de menos 0,5%.

SR. DIEGO AGUERO MORERA:
Si, bueno, en realidad es el umbral entre el limite de riesgo muy bajo y bajo, ese seria el nombre
correcto. A partir de esta linea verde, ya vamos a estar en el nivel de riesgo muy bajo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muy bien. Muchas gracias. Claro, aqui se ve que el riesgo es que, mas bien, que tengamos mas
ganancias de las esperadas o mayores rendimientos, como se ve en este momento. Pero esta bien, o
para decir a mayor riesgo mayor rendimiento, es la idea que trato de expresar don Max.

De mi parte yo estoy satisfecho, no sé si hay algiin comentario de los miembros de Junta. Tal vez,
si pueden quitar la presentacion para que nos veamos. ¢Algo mas? Bueno, muchisimas gracias a los
compafieros. ¢Falta todavia algo de esto, o no?

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
No sefior.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Este tema, ya no més, don Rdger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Entonces, terminamos, se concluye la presentacion de los informes, es lo que estaria diciendo yo,
entonces, muchas gracias a los compaifieros del Departamento de Riesgos™.

La Junta Directiva:
dispuso:
dar por recibidos:

i. el Informe de Gestion de las Reservas e Informe de Operaciones Monetarias del Banco Central
de Costa Ricay el Informe de Operaciones Monetarias del Banco Central de Costa Rica, ambos
al primer trimestre del 2025, remitidos adjuntos al oficio DAP-0032-2025, del 9 de mayo de
2025, suscrito por la sefiora Bernardita Redondo Gomez, directora de la Division Gestion de
Activos y Pasivos.

ii. el Informe Trimestral de Riesgos Financieros de las Reservas Internacionales Netas
correspondiente al primer trimestre de 2025 remitido adjunto al oficio JD-GRC-0016-2025, del
16 de mayo de 2025, suscrito por el sefior Carlos Mora Gomez, director interino del
Departamento Gestion de Riesgos y Cumplimiento, adscrito a la Junta Directiva del Banco

Central.
Comunicar a: Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Auditoria Interna, Division
Gestion de Activos y Pasivos, Division EconOmica y
Departamento Gestion de Riesgos y Cumplimiento).
ARTICULO 6. Informe de variaciones presupuestarias al primer trimestre 2025,

Los sefiores Edgar Arias Freer, director de la Division Transformacion y
Estrategia y Carolina Villalobos Hidalgo, directora del Departamento de Presupuesto, adscrito a
la citada division, participaron en la discusion del asunto al cual se refiere este articulo.

Conforme al orden del dia, se conocid el oficio DTE-0113-2025 del 14 de abril de
2025, por medio del cual don Jorge Monge Bonilla, director interino de la Division de
Transformacion y Estrategia, remite, un informe de las modificaciones presupuestarias aprobadas
en el primer trimestre de 2025 por un monto bruto de ¢2.166,0 millones, con movimientos netos
entre subpartidas por €1.257,4 millones. Lo anterior en conformidad con lo estipulado en el articulo
6, inciso “K” del Reglamento para la Aprobacion de Variaciones al Presupuesto del Banco Central
de CostaRica, de los Organos de Desconcentracion Maxima y del Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero.

De la discusidn de este asunto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces, corresponde ahora, de acuerdo con el orden, el Informe de Variaciones Presupuestarias
al primer trimestre de 2025. ¢Eso es de usted, verdad, don Pablo?

SR. PABLO VI LL’ALOBOS GONZALEZ:
No, eso viene don Edgar Arias y Carolina, por favor. Eso es un informe de lo que se hizo, de lo que
ya ocurrié en el primer trimestre, de las modificaciones que se realizaron y se aprobaron tanto por
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Gerencia como por la Junta durante el primer trimestre del afio. Es un informe histdrico que hay que
presentar a la Junta cada trimestre.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Son modificaciones que la Administracion puede hacer, es asi, ¢verdad?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
O la Junta Directiva, que ya se aprobaron, en este caso, durante el primer trimestre del afio.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante, por favor.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Ya esta por aca Carolina.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Carolina, no la escuchamos ni la vemos.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Un segundito que tengo... estoy tratando de...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Carolina, tal vez, con unos audifonos, una cosa asi.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Si.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZAL,EZ:
¢Don Edgar va a ingresar? Ahi esta don Edgar.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Buenos dias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Buenos dias.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ: ]
Carolina, no la estamos escuchando. No s¢, don Edgar, si usted tiene la presentacion. Carolina
parece que tiene problemas.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Vamos a ver, ya la veo con los audifonos, entonces no sé si...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Tengamosle un poquito de paciencia. Vamos a ver.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Carolina, ¢ya? ¢Nos escucha?

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
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Si, yo los escucho.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Vea a ver si el micréfono esté bien puesto, porque todavia la oimos como lejos.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Esta bien, ¢no sé si ustedes me escuchan?

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Ahi ya, ya ahora si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Se escucha muy bien ahi.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Voy a hacer la presentacion, primero para ver cual pantalla tengo que compartir. Un momentito. Me
indican por favor si estan viendo y si ven correctamente.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Yo todavia no la veo, Carolina.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Todavia no.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Ahora si, pero esta en modo presentacion. Ya la quitaste.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Si, es que como tengo dos pantallas. Yo creo que ya.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ya, ahi. Ahi se ve muy bien.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Ahi si.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:

Ya, bueno ahi me disculpan los minutos de retraso, sé que estan con la agenda atareada. Entonces,
buenos dias para todos. Como comentaba don Pablo, este es un informe trimestral de modificaciones
que se han presentado durante el primer trimestre de este periodo. Esto es un requerimiento que nos
hace la Norma Técnica sobre Presupuesto Publico de la Contraloria General de la Republica, donde
entre otras cosas, nos solicita la norma que se le brinde al jerarca, en este caso a ustedes, sefiores de
la Junta Directiva, un informe trimestral con las modificaciones presupuestarias que se hayan
aprobado durante el trimestre.

Sobre la informacion que nosotros presentamos, se deberd tomar un acuerdo de este informe
suministrado y las acciones futuras en caso de que se considere pertinente. El siguiente cuadro
muestra un resumen para poder orientarlos de cuanto es el presupuesto vigente que se tiene para
este periodo, que es de 606.842 millones y es importante indicar que las modificaciones que se han
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presentado no han alterado ese monto, o0 sea, no se han presentado presupuestos extraordinarios,
sino que las modificaciones han sido dentro de este mismo monto de presupuesto.

Seguln la norma técnica, se pueden presentar o pasar modificaciones tanto por Junta Directiva como
por el gerente hasta un maximo de un 25% del total de ese presupuesto, o sea, ese 25% del total de
presupuestos son 151.710,5 millones. De igual forma, el reglamento interno nos indica en su articulo
11 que el gerente puede modificar hasta un 10% de ese presupuesto, o sea, por modificaciones de
Gerencia se podrian aprobar hasta 60.684,2 millones. A la fecha, en este primer trimestre, se han
pasado modificaciones por un monto total de 2.166 millones, un monto bruto podriamos decir, y
como monto neto que son ya el monto que no considera partidas iguales o subpartidas iguales y
dentro del mismo programa, un monto neto de 1.257,4 millones.

¢Cuanto representa esto del total del 25% permitido segun la norma técnica? Un 0,8%, o sea, no
hemos llegado ni al 1% y del total permitido por la Gerencia se ha aprobado un 2,1%. ;Qué es lo
que se ha solicitado en estas modificaciones? Bueno, se realizaron tres modificaciones también
como para recordarles, segun el reglamento interno se pueden pasar 12 modificaciones de Gerencia,
una por mes, y asi se realizaron en el primer trimestre, de estas tres modificaciones de Gerencia,
bueno, aqui estd el monto por cada una de las modificaciones, para cada una de ellas. En la
especificacion o el detalle de éstas, las solicitudes fueron hechas por la Division de Servicios
Compartidos, la Division de Servicios Tecnoldgicos y la Divisién de Transformacion Estrategia.

La Division de Servicios Compartidos a inicio de periodo realizd o solicitd una modificacion de
1.199,4 millones para acomodar o reasignar las partidas salariales en atencion a los cambios
organizacionales que se habian presentado y aprobado por Junta Directiva posterior a la formulacion
del 2025. Entonces, la formulacion se envi6 a la Contraloria General de la Republica el 30 de
septiembre y posterior a eso, se dieron cambios organizacionales que era necesario reflejarlos en el
sistema. Entonces, esta modificacién nos permitid, una vez ya aprobado el presupuesto, hacer estas
asignaciones.

De igual forma, presentaron una solicitud de 100 millones para alquiler de maquinaria y transporte
de movilizacion del cono monetario, 26 millones para gastos relacionados con elevadores del
edificio de la Fundacion Museos. En el caso de la DST, se han hecho varias reasignaciones entre las
subpartidas que ellos habian formulado; 230 millones fue para adquisicion de equipos de
comunicacion que estaban obsoletos y adquisicion de routers para incrementar anchos de banda;
206,3 millones fue para reasignacion de recursos en diferentes subpartidas que ellos habian
formulado, quiza en una partida que no era la correspondiente segun el clasificador y, entonces, con
los mismos recursos y para la misma solicitud, solamente lo estaban asignando en las partidas que
correspondian; 141,3 millones para equipo de computo que permitiera la migracion de todo el
esfuerzo institucional que se estd haciendo de migrar a Windows 11 y otras configuraciones
necesarias; 79,7 millones entre materiales de oficina, electronicos, servicios informaticos y
tecnologias para lo que eran sustitucion de memorias y mejoras en sistemas, también, como parte
de las migraciones de equipos que estan realizando la DST.

Y en el caso de la Division de Transformacion y Estrategia, se solicitaron 119,6 millones para
reforzar el pago del hospedaje de SAP S/4 HANA vy algunos ajustes que se solicitaron como parte
del modulo de SAC, que es el modulo donde se realiza la formulacion del presupuesto y necesitamos
hacer unos ajustes para este periodo. Se solicitaron 38,6 millones para reforzar la partida de
tecnologias de informacidn para migrar la herramienta de uPerform que es una herramienta que nos
permite hacer capacitaciones en la nube, o sea, poder capacitar a los usuarios a través de la nube en
temas de SAP.
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Otras solicitudes menores que representan 24,4 millones era también igual como se mencioné en el
caso de tecnologias, para reasignar subpartidas que habian sido formuladas en una cuenta y
necesitaba ser corregida y, entonces se necesitaba hacer esa reasignacion entre subpartidas. También
era necesario actualizar un licenciamiento que tiene la Secretaria General para sus labores y contar
con algunos practicantes en algunas areas. También, eso esta dentro del rubro mencionado, asi como
la suscripcidn de plataformas de informacion.

Ese es el resumen, en general, de las modificaciones que se presentaron durante el primer trimestre.
Todas estas modificaciones fueron evaluadas por el Departamento de Planeamiento para revisar su
impacto en los planes y ellos, en general, consideran que el impacto en general ha sido positivo. No
hay un impacto que tenga que venir a Junta Directiva por un cambio en planes ni demas, sino que
estos casos son necesarios para cumplir con la planificacion institucional y con otros requerimientos
vinculados a los servicios que brindamos en el Banco. Ese es el informe. No sé si tienen alguna
consulta.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, Carolina. Yo no tengo, eso es, quite la presentacion, yo no tengo preguntas, pero
obviamente los compafieros de Junta u otra persona de los presentes que quiera hacer una consulta,
pues este es el momento. Formalmente le corresponde, si, la norma de la auditoria si requiere
aprobacion de esto. Bueno, como dije, yo no tengo preguntas, la explicacidn estaba muy explicita.
Los que estamos de acuerdo votemos por dar por recibido este informe. Es mas que dar por recibido,
formalmente es aprobarlo, ¢es asi, comparieros?

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Es dar por recibido, don Rdger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Es dar por recibido.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Y manifestar que no tienen observaciones adicionales.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muy bien. Bueno, yo estoy de acuerdo con dar por recibido. Don Max, dofia Marta, don Juan, dofia
Silvia, don Jorge, mi persona. Los seis miembros de la Junta manifiestan su conformidad con el
informe. Como es dar por recibido no tiene que ir en firme. ¢ No requiere firmeza esto?

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
No es necesario.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No es necesario. Perfecto. Bueno, muchas gracias a Carolina y a don Edgar...

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
A usted don Roger. Que tengan un buen dia. Hasta luego.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Hasta luego, buen dia”.
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Analizado el tema, la Junta Directiva con base con base en lo expuesto por la Division
Transformacion y Estrategia en su oficio DTE-0113-2025 del 14 de abril de 2025, asi como en los
comentarios transcritos en la parte expositiva de este articulo, y

al considerar que:

A. En oficio DTE-0113-2025, del 14 de abril 2025, la Division Transformacion y Estrategia
presenta el Informe de variaciones presupuestarias aprobadas durante el primer trimestre del
2025, para conocimiento de la Junta Directiva.

B. El Reglamento para la Aprobacion de Variaciones al Presupuesto del Banco Central de Costa
Rica, de los Organos de Desconcentracion Maxima y del Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero, indica que trimestralmente se presentara a la Gerencia un informe de las
modificaciones presupuestarias que se han tramitado, para que sea enviado a la Junta Directiva.

C. Las Normas Técnicas Sobre Presupuesto Publico emitidas por la Contraloria General de la
Republica, en el articulo 4.3.13 inciso h) establecen, entre otras cosas, que:

“... toda normativa interna que se emita debera incluir la obligacion del titular subordinado
de mayor rango de brindar al Jerarca un informe trimestral sobre las modificaciones
presupuestarias que hayan sido aprobadas en el trimestre respectivo por las instancias
designadas, con amplia informacion sobre los principales ajustes efectuados por ese medio
al presupuesto institucional y al plan anual, salvo en situaciones en las que por indicacion
previa del jerarca se requiera una comunicacion inmediata sobre el movimiento realizado.
El jerarca tomara un acuerdo sobre el informe suministrado y las acciones futuras que en
razon de lo informado considere pertinente...”

D. Durante el primer trimestre del 2025, las modificaciones presupuestarias presentadas no
incluyeron cambios que implicaran ajustes al Plan Anual Operativo.

dispuso por unanimidad:

dar por recibido el informe con el detalle de las modificaciones presupuestarias aprobadas en el
primer trimestre de 2025, conforme lo incluido en el oficio DTE-0113-2025 del 14 de abril 2025,
conocido en esta oportunidad y manifestar que no se requieren acciones particulares al respecto.

Comunicar a: Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Division de
Transformacion y Estrategia, Departamento de Presupuesto y
Auditoria Interna).

ARTICULO 7. Comentarios sobre la revision del texto sustitutivo del proyecto de Ley Reforma al Marco
de Resolucién y Garantia de Dep06sitos, contenido en el expediente 24.256.

De conformidad con el orden del dia, el sefior Roger Madrigal Lopez, presidente del
Banco Central, se refirid a la revision del texto sustitutivo del proyecto de Ley Reforma al Marco
de Resolucion y Garantia de Depdsitos, contenido en el expediente 24.256.

Sobre este asunto se transcribe lo siguiente:
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“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Nosotros lo que hariamos, Pablo ayGdeme con esto, es la continuacion del proyecto de Ley de...

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Del Fondo de Garantia de Depositos.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Del Fondo de Garantias. Eso como hemos ido variando un poco, ¢como se puede hacer?, ;en reunion
de trabajo o en formal en Junta que quede grabado?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Si, perdon. En las ocasiones anteriores que se ha hecho la revision, se ha hecho fuera de sesion,
como reunion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces, ¢quedariamos?, ¢suspenderiamos la sesion formal de Junta para iniciar la sesion de
trabajo?, ;Seria eso?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Si, sefor”.

Se dio por recibido.

ARTICULO 8. Respuesta a las consultas planteadas en la presentacion del Informe de Gestion Integral
de Riesgos del Banco Central, correspondiente al segundo semestre de 2024, presentado
en el articulo 4 de la sesion extraordinaria 6256-2025 de la Junta Directiva del BCCR.

Los sefiores Julio Rosales Tijerino, director del Departamento de Estabilidad
Financiera, Katia Vindas Sanchez, Yandy Mena Morales, Mariany Espinoza Montero, Bridget
Soto Méndez y Enrique Jiménez Chacén, funcionarios de ese mismo departamento; Betty
Sanchez Wong, directora del Departamento de Analisis y Asesoria Econémica y Eddy Castro
Alpizar, funcionario de ese departamento; adscritos a la Division Econdmica, asi como Karol
Zufiga Castro directora del Departamento de Gestion Juridica, adscrito a la Division de Asesoria
Juridica, participaron de la discusién del presente articulo en calidad de invitados.

Seguidamente, se conoci6 el oficio JD-GRC-0019-2025, del 28 de mayo de 2025,
por cuyo medio, el sefior Carlos Mora Gomez, director interino del Departamento de Gestion de
Riesgos y Cumplimiento, adscrito a la Junta Directiva, comento sobre las consultas planteadas por
la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 4 de la sesion extraordinaria 6256-
2025, del 23 de mayo de 2025, relacionadas con el Informe de Gestion Integral de Riesgos del Banco
Central de Costa Rica, del segundo semestre de 2024.

De la discusion de este asunto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante, don Carlos, ¢qué pas6?

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Don Rdger, no sé si queriamos que viéramos las respuestas a las consultas planteadas en la sesion
anterior, en la Junta o en la sesion de trabajo.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
¢ES muy extenso?

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Réapidamente, yo elaboré cinco diapositivas.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bien, veamoslo aqui, que quede en sesién porque como las preguntas se hicieron en sesion, que
queden en sesion las respuestas. Adelante.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Entonces, voy a proyectar y voy a hacerlo...

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Disculpe, don Réger.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Si.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Don Réger, disculpe.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Digame.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
No, es que nosotros estdbamos llamando ya a los compaiieros para que participaran en el 6.1...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No hay ningun problema con eso. Mejor todavia.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Recuerde que a mi me gusta la inclusividad en ese sentido.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Don Radger, me indica si estan viendo la presentacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Se ve y se escucha bien. Proceda, por favor.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:

Perfecto. Rapidamente, en una sesion previa, don Max habia consultado sobre cuales eran los
riesgos estratégicos que estaban con un nivel de tolerancia superior al que habia aprobado la Junta
Directiva. Entonces, en resumidas cuentas, les voy a contar los cinco riesgos, sefialarles que estos
estan relacionados con el Plan Téctico y, por lo tanto, se refieren a riesgos estratégicos.
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El primero tiene que ver con temas de comunicacion institucional y la redaccion sefiala asi: ‘El
riesgo es comunicacion deficiente de medidas que adopta la institucion, por la existencia de una
estrategia de comunicacion institucional que articule los logros, la transparencia y fortalezca la
credibilidad del Banco ante la sociedad, lo que podria generar un potencial deterioro de las
expectativas de la ciudadania, dificultar el cumplimiento de los objetivos del Banco o causar pérdida
reputacional’. Este riesgo tiene un nivel residual alto luego de que se aplicaran las medidas
respectivas para administrarlo y entonces, tiene un plan de mitigacion que es establecer, aprobar e
implementar la estrategia de comunicacion institucional interna y externa alineada al plan
estratégico del Banco.

El plan de mitigacion inici6 en junio del 2021, tuvo reformas, la tltima fue en diciembre del 2024
y el nuevo periodo venceria en diciembre del 2025. Una vez que revisamos este riesgo consideramos
claramente que este informe era al cierre del 2024, pero consideramos que hay avances que son
consistentes con hacer una revision de la exposicion residual del riesgo, tarea que vamos a realizar
en conjunto con la Gerencia y en el informe del primer semestre del 2025 presentariamos esa
revision de este riesgo.

El segundo se refiere, principalmente, a temas del nivel de las reservas internacionales y, la
redaccion sefiala: ‘contar con un nivel de reservas internacionales netas inconsistente para sustentar
a largo plazo un régimen cambiario con intervencién del Banco Central, debido a un aumento de las
salidas netas de fondos al exterior que podria reducir la capacidad del Banco Central para mantener
la estabilidad externa de la moneda. Este tiene un nivel residual medio y un plan de mitigacion que
lo que busca es implementar medidas para generar mejoras en el mercado cambiario. La fecha de
vencimiento es el 30 de junio y lo que nos sefialan es que, estas medidas fueron enviadas a Junta
Directiva, pero a diciembre del 2024 no se habia tomado una decisién al respecto, por lo que se esta
estudiando reprogramar la fecha de cumplimiento de este plan de mitigacion que vence
precisamente este mes.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Carlos.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Si sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Algo tenemos que hacer con los riesgos, porque se ven como muy coyunturales, recuerdo que la
discusion anterior, a ver, se hablaba de la inexistencia de comunicacion, cosa gque yo creo que no es
cierta. Lo que ocurrio fue un evento sobreviniente para el Banco que fue, no es que en general el
Banco no tiene una estrategia de comunicacion, sino que se presentd por primera vez un tema de
gobernanza, en el Banco Central, por la aplicacion de una ley, que hubo que aplicar la ley. Entonces,
ahi salt6 una respuesta muy agresiva de la contraparte. Llevo, se tocé la prensa, se tocé la banca, las
camaras y demas, en el tema de comunicacion sobre el tema de los datos.

Tal vez, en el tema de los datos no existia una estrategia, pero no es inexistencia de comunicacion
viene la palabra institucional, cosa terrible, no era una estrategia de comunicacion del Banco
Central. Pero estuvo “tefiido” por eso. Ahora cuando veo las discusiones que se han dado en los
ultimos meses, tal vez en los ultimos dos afios, tres afios, en el Banco es mas bien que el Banco hay
muchas reservas y el riesgo esta redactado, como que el Banco tiene pocas reservas. Claro, marzo
de 2022 estabamos en una situacion muy distinta.
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Entonces, no es que esté malo, pero es como una ensefianza en cuanto a riesgos, si el riesgo es
coyuntural o es algo mas permanente que se puede presentar. Porque si uno fuese a redactar el
riesgo en este momento, la queja de algunas personas, yo no estoy diciendo que sea correcta, es que
mas bien que el Banco podria tener muchas reservas. Lo cual es incoherente, no inconsistente, es
otra palabra que hay que quitarla de nuestro léxico, porque inconsistente quiere decir que ‘no
consiste de’, entonces, la incoherencia del régimen cambiario con el régimen monetario.

Entonces, esta buenisima la pregunta de don Max, porque nos hace ver esa redaccion de riesgos y
vea que lo que se aprobo la semana pasada es una medida, precisamente, para eso, para proteger el
blindaje financiero del pais. La realidad superd a la propuesta, pienso yo.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:

Si sefior, con todo gusto. Vamos a proceder, como le digo, al menos en el riesgo uno, que vamos a
revisar el nivel de exposicion, puede ser que la redaccion de este riesgo cambie completamente,
porque ya no hay un riesgo de que haya inexistencia de una estrategia de comunicacién. Entonces,
el cumplimiento del plan de mitigacion también conlleva revisar este riesgo. Continto con el tercero.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Esa es la metodologia de la redaccion del riesgo. El riesgo responde a una coyuntura. Corresponde,
mas bien, a una posicion probabilistica de algo que puede ocurrir, con més probabilidad siempre
puede ocurrir en un sentido o en otro, y aqui parece que se redacté solamente en un sentido.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Si sefior, de acuerdo. Vamos a revisar esa redaccion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
El de reservas, no el de informacion.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:

De acuerdo. El tercer riesgo tiene que ver con temas climaticos y se refiere ‘a la dificultad para
integrar los riesgos climaticos en el seguimiento de la estabilidad financiera, debido a que se utiliza
una taxonomia verde inconsistente que no responde a la actividad econdmica de Costa Rica o a las
necesidades de las entidades financieras, lo que podria generar desequilibrios en el sistema
financiero’. El nivel residual era medio y tenia dos planes de mitigacion asociados: uno es la
definicion de una taxonomia verde acorde con las necesidades del pais y, un segundo, que era
integrar los riesgos asociados al cambio climatico en el seguimiento de la estabilidad financiera y
supervision prudencial.

El vencimiento era en diciembre de 2025, pero revisando, la taxonomia verde se encuentra
concluida, que corresponde al plan de mitigacion 080 y el Departamento de Estabilidad Financiera
elabor6 una metodologia atinente a este tema, por lo que también se va a revisar el nivel residual de
este riesgo en coordinacion con la Gerencia. Estan los compafieros creo de Estabilidad Financiera,
si hubiera algin comentario que quisieran sefialar al respecto.

Si no, paso al riesgo cuatro, que tiene que ver precisamente con temas de regulacion para la industria
financiera. El riesgo sefalaba que una ‘normativa propuesta para la industria de tecnologia
financiera -lo que se conoce como las Fintech- no tenga un balance adecuado entre regulacién y
promocion de innovacion, debido a que la estrategia definida no es lo suficientemente flexible o es
muy compleja de implementar, lo que podria generar inestabilidades en el sistema financiero’. Este
riesgo tenia un nivel residual medio y tenia un plan de mitigacion que implicaba regular la industria
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de tecnologia financiera de una forma en que se equilibren los objetivos de estabilidad y de
promocion de la innovacion.

Inicié en el afio 2020 y vence ahora el 30 de junio. Este plan de mitigacion implica mejoras
progresivas al Reglamento del Sistema de Pagos, el cual fue sometido a consulta publica y aprobado
por la Junta Directiva en febrero del 2025. Recordemos que el corte que haciamos con este riesgo
eraa diciembre de 2024, y el cambio tecnoldgico implica habilitar un servicio para que las entidades
puedan reportar en tiempo real la apertura de cuentas tradicionales, realizar modificaciones y el
cierre de dichas cuentas. La implementacion de este plan cerraria este mes, entonces, una vez que
hagamos la actualizacion y la revision, veriamos si el nivel residual también baja.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Carlos.

SR. CARLOS ROBERTO MORA GOMEZ:
Si sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Aqui, en algin momento, cuando cierren buena parte de la explicacion, recuerde que hubo un
pronunciamiento de la Procuraduria General de la Republica sobre la consulta que se hizo: ;qué es
intermediacidn?, ;qué no es intermediacion?, ;se pueden abrir cuentas o no?

Y ya hay un pronunciamiento de la Procuraduria y entiendo que lo que se hizo en el Reglamento del
Sistema de Pagos, sali6 a consulta primero y luego aprobd la Junta, precisamente, va a ser
coincidente esa normativa con lo establecido, con el criterio de la Procuraduria. Entonces, también
creo que eso debe estar en un nivel residual muy bajo en este momento.

SR. CARLOS ROBERTO MORA GOMEZ:

Si, sefior. De hecho, lo que queriamos era, precisamente, darles el espacio para que ellos
implementen estas mejoras y poder cambiar el nivel del riesgo, ya con la implementacion de estos
temas.

Y, por ultimo, tenemos un riesgo que esta relacionado con el tema de bienestar organizacional,
referido a las ‘dificultades para fortalecer el bienestar organizacional del Banco, debido a la
dificultad para atraer retener talento humano, o a las politicas publicas externas existentes, que
dificultarian el cumplimiento de los objetivos estratégicos del Banco Central’. Este nivel residual
era alto. Tiene un plan de mitigacion que buscaba una estrategia institucional para gestionar el
bienestar organizacional que, permita implementar el Plan Tactico de manera integral, con una
vision de mediano plazo.

El plan inicié en setiembre de 2021 y esta en proceso. Vence en diciembre de 2025 y también, vamos
a hacer las coordinaciones tanto con la Gerencia, como con la Division de Transformacion y
Estrategia, para ver si los avances que se tienen al cierre del primer semestre de 2025 permiten
reducir ese nivel residual alto a un nivel intermedio o ya dentro de los margenes aprobados por esta
Junta Directiva. Con eso termino, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muy bien, muchas gracias. Yo tal vez, al término de bienestar organizacional, eso debe implicar
muchas cosas. Creo que eso se habia identificado, més bien, como la capacidad de retener el capital
humano del Banco mas que una cuestion de bienestar, de felicidad, una cosa asi. Un asunto de un
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activo valioso, que es el capital humano del Banco, es tener una estrategia objetiva para atraer y
retener, dados los retos que present6 la Ley Marco de Empleo Publico. Entonces, yo no sé, eso lo
dejo a los expertos para que lo planteen. Si me parece que el término de ‘bienestar organizacional’
puede ser un poquito impreciso. ¢Qué queremos decir? Pero bueno, eso serd materia de revision.
Yo no tengo preguntas, muchas gracias. No sé si don Max, que habia hecho las preguntas. Eso es,
don Max, adelante.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Si, muchas gracias, y no, muchas gracias a Carlos por la explicacion. Creo que de la explicacién se
derivan algunas, tal vez ensefianzas e implicaciones de acciones que pueden mejorar la presentacion
y no solo la presentacion, si no, el seguimiento y la valoracion de los riesgos que enfrenta el Banco.

En este caso, me parece que lo importante es que se referia, todo este informe a riesgos estratégicos,
que piensa uno que son muy relevantes y habiendo varios de ellos, cinco fuera del nivel de
tolerancia, se convierte en un aspecto muy llamativo y que deberia requerir atencion desde la Junta
Directiva.

Una vez presentado, me parece, como lo ha sefialado Réger, que hay tal vez la necesidad de dos
cosas, de redefinir los riesgos, definiciobn que se adopta en ciertos momentos, bajo ciertas
circunstancias y contexto y que, después pueden resultar un poco inadecuados, como ya lo sefial6
Raoger, por ejemplo, que el riesgo sea la inexistencia de una estrategia de comunicacion, casi que
haria imposible que se presente ese riesgo porque siempre va a haber una estrategia Entonces, tal
vez, hay que relacionarlo con el grado de elaboracién o de complejidad o de implementacién de la
estrategia, en fin, hay que, me parece, redefinir esos riesgos.

Lo mismo con lo de las reservas que se dio en un momento en que habia muchas dificultades con
las reservas por el contexto en que se atravesaba ese momento y el mercado de divisas, el mercado
cambiario jugaba un papel mas importante, en el nivel de reservas que podia alcanzar el Banco
Central, cosa que cambi0 totalmente. Entonces, también, ahi parece que podria haber una
redefinicidn, incluso, de la medida que se adopt6 como para mitigar ese riesgo, pues pareciera que
esa medida ya no es tan relevante.

Entonces, nada mas, como a manera de conclusion que, el tema de los riesgos es un tema dinamico
que estan cambiando los riesgos y también, obviamente los niveles, entonces, que hay que tener una
politica de estar revisando estas definiciones y también, de la oportunidad y la evolucion del nivel
de los riesgos, cosas que corresponden en parte al Comité de Riesgos y al Departamento de Riesgos.
Entonces, me parece que ha sido muy util aclarar estas cosas para evitar que quede la impresion,
porgue esto también, estos informes quedan en actas, de que hay una situacion critica porque hay
cinco riesgos estratégicos que estan fuera un poco de los niveles aceptables. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias don Max, que dicha que... de hecho, forma parte, creo, de la estrategia de
comunicacion, aclarar esto y que quede en actas, es parte de la comunicacion que da el Banco.
¢Alguien méas?

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

Don Rdger, yo estoy de acuerdo con eso que plantea Max, que me parece que este tema de los
riesgos no es que se determinan hoy y que contindan ahi, si no que, eso debe ser un proceso de
revision continua, porque las cosas son muy cambiantes; entonces, lo que algo se percibe como un
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gran riesgo hoy... bueno, si ya se super6 o qué sé yo, pues no tiene por qué continuar siendo ahi un
gran riesgo si no que tiene que haber ahi un proceso como de revision continua.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, ahi yo no quiero someterles a... vamos a... labores en la... y tal vez puedan ser extenuantes para
comparfieros de Riesgos, pero si tal vez hemos notado, en dos riesgos hay situaciones o en dos de
las cosas que sefialaron que la realidad cambio. Cuidado y no si en tres, pero en dos, en dos de ellos.

El tema de las reservas, vamos a ver, ese riesgo, alguna probabilidad existe, si existe una
probabilidad de que haya un choque externo porque no sabemos, pero puede existir y que no
tengamos las reservas adecuadas para sostener eso, alguna probabilidad existe, puede que la
probabilidad es muy baja, existe, no es cero, entonces ahi...

Pero precisamente la decision que se tomo la semana pasada atiende esa situacion, entonces, es
como de importancia como para que, en una reunién posterior, en una revision de riesgos trimestral,
una cosa asi se diga: de tal riesgo que esta sefialado, este que era alto pasé a nivel bajo o muy bajo,
o lo que sea, y el otro... o que se tiene un plan de accidn, tiene un plan de mitigacion.

Y el otro que nos cambid totalmente fue la consulta que hizo la Procuraduria sobre la pertinencia o
no pertinencia de los servicios que podian poseer algunas empresas, entonces, quizas, tecnologias
de informacion y comunicacion y no necesariamente que fuesen bancos, entonces, ¢como se regula
es0?, ¢como lo incluimos en el sistema de pagos y demas?

Tal vez ustedes han hablado de Fintech, pero bueno, eso se trabajé mucho, se trabajo mucho en
reunion con la gente de la Asesoria Juridica, todo el esfuerzo que se hizo, creo que en coordinacion
con la gente de la Sugef en su momento, que se envio la consulta, vino y se adecud el reglamento.

Eso, en este momento, puede que exista todavia algo de riesgos, porque no hay una ley que lo regule,
por eso estamos regulando eso con un articulo, creo, el articulo 69 de la Ley Organica del Banco
Central y con el Reglamento del Sistema de Pagos, probablemente, haya mas que hacer en ese tema,
pero eso es una situacion muy distinta la de hoy, a la del 2020 o una cosa asi. Entonces, eso es lo
que queria decir. Entonces, metodolégicamente, establecer, cémo hacemos revisiones trimestrales,
es decir, como estan los riesgos trimestralmente. ¢ Cada cuanto hay informe de riesgos?

SR. CARLOS MORA GOMEZ:

Hay informes integrales semestrales, pero también hacemos informes trimestrales para el
seguimiento de las reservas e informes mensuales de eventos de riesgos. Podemos, precisamente
ahora, al cierre de junio, iniciariamos la elaboracion del informe del primer semestre del 2025. En
esta revision podemos priorizar estos cinco riesgos para hacer una revision precisamente de ese
estado, de la metodologia y de la redaccion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, lo que yo quiero es poner un ejemplo... por eso no quiero ponerles una gestion extenuante, ya
hemos tenido experiencias en el pasado, en distintas partes de la organizacion del Banco, en el
Conassif también existe lo mismo, que a veces hay algo, entonces se dice, queremos un informe con
prioridad mensual y resulta que mes a mes cambia muy poco, que luego se quiere que sea trimestral.

Entonces, lo que digo es que ustedes busquen... claro, lo que acaba de decir don Max. Busquen
cuando ocurre algo importante, entonces, metodolégicamente, trimestralmente, nos damos cuenta o



© 00 N OB WwN B

-
o

B DA, B DA PAEA DD OWOWWWWWWWWWWNDNDDNDDNDNDNDNDNDDNMNNNDNNMNMNNNREPRERPEPRPEPRPRPRPEERERPRPRE
o Ol A WNEFP O OWOOWWNO OO PR WONEP O OO0KLWN O OO WNPEP O OWOWwWNOO PR~ WNPE

S.0. 6258-2025 4 de junio de 2025 Pag. 32

Creo que seis meses seria mucho tiempo. Tal vez, una vez cada cuatro meses 0 no sé. Que busquen
cuéndo la Junta debe ser informada de algo que se considera muy importante, un riesgo fuera del
limite de tolerancia del Banco. Cuando ese riesgo puede ocurrir una de dos cosas: aumento el nivel
de riesgo 0 més bien retorno a un estado de tolerancia de acuerdo con lo que ha definido la Junta.

No quiero decir aqui, para no meterme en la administracion y que lo tengan que hacer mes a mes,
pero que le busquen la periodicidad, porque lo importante es lo que dijo don Max y dijo dofia Marta,
que la Junta tenga ese conocimiento de cuales son los riesgos mas apremiantes en el cumplimiento
de sus objetivos. Yo lo dejo ahi, yo no quiero hablar més del asunto, no sé si alguien mas.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
Si sefior, con todo gusto. Y les agradezco las observaciones que se realizaron a este informe”.

La Junta Directiva, con base en la documentacién conocida, asi como en los
comentarios transcritos en la parte expositiva de este articulo.

dispuso:

dar por recibido el oficio JD-GRC-0019-2025, del 28 de mayo de 2025, contentivo de las respuestas
a las consultas planteadas por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 4
de la sesion extraordinaria 6256-2025, del 23 de mayo de 2025, relacionadas con el Informe de
Gestion Integral de Riesgos del Banco Central de Costa Rica, del segundo semestre de 2024.

Comunicar a: Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Auditoria Interna, y
Departamento Gestion de Riesgos y Cumplimiento).

ARTICULO 9. Distribucién de un documento que no era de carécter resolutivo.

Los miembros de la Junta Directiva conocieron copia digital del oficio Al-0099-
2025, del 28 de abril de 2025, por cuyo medio, la sefiora Maribel Lizano Barahona, subauditora
interna, presenta el informe de aspectos relevantes identificados durante el ejercicio de la Auditoria
Interna realizado entre el 17 de enero al 9 de abril de 2025.

Se dio por recibido.
En relacion con el cierre de la sesidn se comento lo siguiente:
“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bueno, entonces, estando asi, dofia Celia, lo que hariamos es, dariamos por concluido, segun el reloj

gue veo aqui, 11:31 de la mafiana, la seccion formal de Junta y pasariamos a continuar la discusién
del proyecto de Ley 24256. Por favor, ahora ha terminado la Junta”.

A LAS 11:31 HORAS FINALIZO LA SESION.
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