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SESION 6287-2025

Acta de la sesion ordinaria seis mil doscientos ochenta y siete- dos mil veinticinco, celebrada
virtualmente por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, a partir de las diez horas con
diez minutos del miércoles veintidds de octubre de dos mil veinticinco, con la participacion de sus
miembros: Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, Marta Soto
Bolafios, vicepresidente de la Junta Directiva, Max Soto Jiménez, Silvia Charpentier Brenes, Jorge
Guardia Quirés y Juan Andrés Robalino Herrera; asi como con la de los funcionarios: Pablo
Villalobos Gonzélez, gerente del Banco Central de Costa Rica, Ivan Villalobos Valerin, director
de la Division Asesoria Juridica, José Joaquin Vargas Guerrero, auditor interno, Alonso Alfaro
Urena, economista jefe del Banco Central de Costa Rica, Bernardita Redondo Gémez, directora de
la Division Gestion de Activos y Pasivos, Henry Vargas Campos, director de la Division Analisis
de Datos y Estadisticas, Celia Alpizar Paniagua, secretaria general interina, Carlos Mora Gomez,
director interino del Departamento Gestion de Riesgos y Cumplimiento, adscrito a la Junta
Directiva, y Mariano Segura Avila, asesor de la Presidencia del Banco Central.

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

Se deja constancia de que esta sesion ordinaria inicid a las diez horas con diez
minutos, debido a que los miembros de la Junta Directiva realizaron una reunion de trabajo desde
las nueve horas y hasta las diez horas con 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 realiz6 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.

También, participaron virtualmente los senores: Pablo Villalobos Gonzalez, Ivan
Villalobos Valerin, José Joaquin Vargas Guerrero, Alonso Alfaro Urefia, Bernardita Redondo
Gomez, Henry Vargas Campos, Celia Alpizar Paniagua, Carlos Mora Goémez y Mariano Segura
Avila. Ademas, el sefior Pablo Villalobos Gonzalez, se incorporé tarde a la sesion; su ingreso se
consigna en el articulo 3 de esta acta. Asimismo, don Max Soto Jiménez, tuvo problemas técnicos
con su equipo al inicio de la sesion; su participacion con audio y video se establece en el articulo
5 de esta acta. Por otra parte, se deja constancia de que el sefior Rudolf Liicke Bolafios, ministro
de Hacienda; no particip6 en esta oportunidad.

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

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Buenos dias, compaiieros, damos inicio a la sesion ordinaria 6287-2025. Por favor, necesito que
los compaiieros verifiquemos que en nuestros equipos hay una grabacion en curso. Dofia Marta lo
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indica, dona Silvia también, don Jorge, don Juan; don Max, aunque esta conectado esta teniendo
problemas en este momento, entonces, le preguntamos en su momento, cuando recuperemos la
comunicacion con ¢€l. Entonces, en este momento, cinco de los seis miembros manifestamos que
efectivamente, hay un indicador de que hay una grabacidn en curso en nuestros equipos”.

ARTICULO 2. Aprobacion del orden del dia.

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

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Seguidamente, someto a su aprobacion el orden del dia. No tengo ninglin cambio, tal y como fue
propuesto el viernes pasado, hoy es un dia, basicamente, de temas de politica monetaria, una sesion
basicamente, de politica econdmica y actualizacion de seguimiento de la economia. No tengo
ningin cambio propuesto, no sé€ si alglin compafiero tiene, si no, someteria a votacion de ustedes
el orden del dia, los que estemos de acuerdo, que lo manifestemos. Dona Marta, don Juan, don
Jorge, dofia Silvia, mi persona; don Max, todavia no tengo contacto con ¢€l; cinco de los seis
miembros aprobamos el orden del dia”.

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

Se deja constancia de que, en los asuntos relacionados con la Presidencia, los demas
miembros de la Junta Directiva, la Gerencia y la Auditoria Interna, se conocieron los comentarios
del senor Roger Madrigal Lopez, referentes a la gestion realizada en la sesion 6286-2025, asi como
algunas observaciones al acta de la sesion 6285-2025.

ARTICULO 3. Aprobacion del proyecto del acta de la sesion 6286-2025.

Seguidamente, la Junta Directiva entrd a conocer el asunto relativo a la aprobacion
del acta de la sesion 6286-2025, celebrada el 16 de octubre de 2025.

Al respecto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Corresponde ahora la aprobacion del proyecto de acta de la sesion 6286-2025 del, ;16 fue? Jueves
16 de octubre, de la semana pasada. Recuerden que la semana pasada un grupo de nosotros
estabamos en las reuniones que llaman de otofio del Fondo Monetario, del Banco Mundial, del
BID, entre otras reuniones que tuvimos. Entonces, yo no puedo votarla. Los que estemos de
acuerdo con lo que esté ahi, los que estén de acuerdo, por favor, que lo manifiesten. Dofia Marta,
dofia Silvia, don Juan, don Jorge; y don Max sigue desconectado. Entonces, don Ivan, esos son
cuatro miembros, ;se aprueba por mayoria con una abstencion en este momento?

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:
Si, buenos dias. Efectivamente, es el cudrum, perdon, son los miembros necesarios para votar una
decision en un sentido o en otro y un voto en contra seria, entiendo.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, en contra nadie, nadie esta votando en contra.

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:
Si, es cierto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
En mi caso es la abstencion porque yo no estuve presente.

Se deja constancia de que, al ser las diez horas con trece minutos, se conecto a la
sesion el seiior Pablo Villalobos Gonzdlez, gerente del Banco Central de Costa Rica.

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:
Si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Y el caso de don Max, que esta teniendo problemas de conexién, no puedo tomar el voto de él. Tal
vez, dofia Celia, aviseme en alguin momento cuando recuperemos la comunicacion con don Max,
para repasar algunas de las cosas, para registrar el voto de ¢l en ese sentido. Eso se puede hacer,
(verdad, don Ivan?

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:

No hay una regulacion expresa, pero es razonable, la situacion por la cual don Max no esta
participando es por un problema técnico y es darle la oportunidad de que exprese su voto en relacion
con esos temas.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Eso es, exactamente, perfecto.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior, yo le aviso, don Roger”.

La Junta Directiva

resolvio:

aprobar el acta de la sesion 6286-2025, celebrada el 16 de octubre de 2025, cuyo proyecto digital
se distribuy6 con anterioridad a los miembros de la Junta Directiva del Banco Central de Costa
Rica.

Se deja constancia de que, el sefior Max Soto Jiménez votd a favor de la aprobacion
del proyecto de acta, conforme a lo consignado en el articulo 5 de esta acta. Ademads, con sustento
en lo establecido en el dictamen C-053-2000 de la Procuraduria General de la Republica, del 16 de
marzo de 2000, el sefior Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, se
abstuvo de votar la aprobacion del acta de la sesion 6286-2025, por cuanto no habia participado
cuando aquella se llevo a cabo.

ARTICULO 4. Comentarios del seiior Roger Madrigal Lopez, referentes a la gestion realizada en la
sesion 6286-2025, asi como de algunas observaciones al acta de la sesion 6285-2025.
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En asuntos de la Presidencia y demas miembros de la Junta Directiva, don Rdger
Madrigal Lopez, presidente del Banco Central, agradeci6 a dona Marta Soto Bolaiios,
vicepresidente, por presidir la sesion de la semana anterior. Destaco especialmente su gestion en
dos temas relevantes: la aprobacion del otorgamiento de poder liberatorio al dolar y la negativa al
proyecto de ley para la creacion de un fideicomiso relacionado con el oro recuperado de Crucitas.
Asimismo, solicit6 dejar constancia de dos observaciones al acta de la sesion 6285-2025, celebrada
el 9 de octubre de 2025. Aclard que no se requeria modificar el acta ya aprobada, sino unicamente
registrar las observaciones.

Del asunto anterior, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces, ahora nos corresponde asuntos de la Auditoria Interna. Don José Joaquin, yo no sé si
usted tiene algin mensaje, comunicacion o pregunta o lo que sea.

SR. JOSE JOAQUIN VARGAS GUERRERO:
No, sefior, muchas gracias, muy amable.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
La Gerencia, don Pablo.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Buenos dias, no, sefior, nada. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

(Los miembros de Junta? Bueno, yo en asuntos... no observo ningiin miembro. Yo si tengo un par
de comentarios, uno es, que no le he dado las gracias a dofia Marta por la conduccién de la Junta
la semana pasada, que estuvo con temas muy relevantes. Dos temas, particularmente, requirieron
aprobacion. Uno sobre el otorgar poder liberatorio al délar, me parece que la conduccion estuvo
muy bien realizada, logré sacar la votacion; y el otro es el proyecto de ley donde se le pedia al
Banco Central, que construyera un fideicomiso del oro que se pudiera recuperar de Crucitas que
estd mezclado con mercurio, ese fue negativo. Junta dificil, temas dificiles, muchas gracias, dofia
Marta.

Y tengo otro comentario del acta. Eso lo que quiero es que simplemente quede registrado, no quiero
cambiar absolutamente nada, el acta ya se aprobd como se aprobo, del acta 6285, me parece que
esa fue del 9 de octubre. En la pagina cinco, dos temas, como dicen, ‘me castigo solo por las cosas
que he dicho en el pasado’. Yo que tanto insisto en que usemos los términos en Espafiol. En algin
momento estdbamos hablando de lo que se ha visto en el BIS y la forma en que los bancos centrales
hacen politica monetaria, y como se van saliendo de lo que llaman la guia prospectiva. Traté de
decirlo en inglés, que es el término que se ha utilizado en los ltimos 20 afos, ‘forward guidance’
y el transcriptor del Banco tomé ‘power guidens’. Entonces, esa correccion de la 6285, pagina
cinco, lineas 13 y 14, que lo que deberia de ser es ‘forward guidance’, es para que quede registrado,
no es para cambiar nada.

Y luego, en la pagina cinco también, linea 30, cuando estoy anunciando que vamos a esas
conferencias de otofio, yo dije ‘BID’, Banco Interamericano de Desarrollo y la persona que hizo la
transcripcion dijo ‘BIS’, entonces, esa es la correccion. Aunque una de las reuniones que tuve fue
con la gente del BIS, pero los anfitriones fueron Banco Mundial, Fondo Monetario, Banco
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Interamericano de Desarrollo y otros bancos ahi, pero los anfitriones principales ya los mencioné.
Entonces, esas dos correcciones que queden registradas, no quiero echar para atras nada, los errores
que quedaron ahi, pero que se quede que dos semanas después se hace en esta Junta la referencia
de qué es como debe quedar. Y ya, eso es todo, esas serian mis observaciones. ;Algun comentario
al respecto? No”.

Se dio por recibido.

ARTICULO 5. Informe Mensual de Coyuntura Economica, octubre 2025.

Se deja constancia de que los sefiores, Betty Sdanchez; Wong, directora del
Departamento Analisis y Asesoria Economica, Evelyn Muiioz Salas, directora del Departamento
Investigacion Economica, Julio Rosales Tijerino, gerente de departamento banca y supervision
del Departamento Estabilidad Financiera, Melissa Herra Leandro, Natalia Villalobos Medina,
Alvaro Solera Ramirez, César Ulate Sancho, Esteban Sinchez Gomez, Susan Jiménez Montero,
Guillermo Picado Abarca, Bridget Soto Méndez, Carlos Brenes Soto y Dunia Esquivel Gonzdlez,
todos funcionarios de la Division Economica, asi como Rigoberto Torres Mora, director del
Departamento Andlisis de Datos Organizacionales, Victor Sanabria Sandoval y Rosa Ruiz
Vasquez, todos funcionarios de la Division Andlisis de Datos y Estadisticas, fueron invitados a
participar en el andlisis de este tema.

De conformidad con el orden del dia, se conocio el Informe Mensual de Coyuntura
Econémica (IMCE), a octubre de 2025, elaborado por la Division Econdmica y la Division Analisis
de Datos y Estadisticas, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 24 de la Ley Organica del
Banco Central de Costa Rica, Ley 7558.

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

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Entonces, corresponde ahora ir hacia, quitémosle la palabra técnico. Alonso y Celia, tenemos que
tener mas cuidado con lo que llamamos técnico nosotros, a veces técnico no significa nada,
entonces, es un Informe Mensual de Coyuntura Economica.

SRA. CELIA ALPIiZAR PANIAGUA:
Si, sefnor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces, el asunto 4.1, Alonso, haga pasar a la gente e inicien.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Ya los estamos llamando.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchas gracias, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Yo lo que digo es que, a veces creo que la palabra técnica es insuficiente, es que todo lo que nos
corresponde aqui son temas de alguna especialidad de las labores, funciones y objetivos del Banco
Central, /qué otra cosa? No podemos hablar de otra cosa, estamos... no podemos.... entonces, los
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informes, por su naturaleza, corresponden a alguna de las especialidades del Banco.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

De acuerdo, muchisimas gracias. Entonces, vamos a iniciar con el Informe Mensual de Coyuntura
Econodmica, creo que esta ingresando la gente y veo que esta por ahi, creo que es Natalia la que va
a compartir la presentacion y mientras ella puede compartir la presentacion, perdon, tal vez, hay
dos mensajes principales con los que quisiéramos empezar para guiar un poco la discusion.

Uno, es que, pese a que hay incertidumbre global, el crecimiento econémico, en general, en el
mundo y local también, ha sido mejor de lo que teniamos previsto en el Informe de Politica
Monetaria de julio. En el contexto local, ese crecimiento se ha dado en un contexto
desinflacionario, en que la inflacién va bajando. Entonces, empezamos con la coyuntura econémica
internacional, donde vemos el indice que generalmente hemos discutido aqui, el Indice Compuesto
de Gerentes de Compra y tenemos tres paises o grupos de paises que son Estados Unidos, China y
la zona del euro.

En Estados Unidos, tenemos un impacto favorable en general, por actividad de manufactura y de
los servicios que siguen en expansion, pero quiza a un menor ritmo del que habiamos observado
en las ultimas mediciones. Hay alguna desaceleracion de los nuevos pedidos, pero, por ejemplo, en
servicios, sobre todo financiero, tecnologico, servicios de consumo final como ocio y recreacion,
hay un desempefio favorable.

Algo que, tal vez, no es exclusivo de aqui, sino también, de la parte de inflacion, es que hay un
impacto que se ha moderado en los nuevos hechos de la politica comercial a nivel global, no se ha
trasladado todo directamente a los precios y mas bien, se ha moderado un poco el impacto que
pudiera tener esto sobre el desempefio econémico, especialmente, en Estados Unidos, donde esta
un desempeno bastante favorable.

En la zona del euro tenemos que...

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Disculpe, don Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Disculpe, un momentito. Don Roger, ya se conectd6 don Max, que usted me dijo que le informara.

Se deja constancia de que, al ser las diez horas con veintiun minutos, el sefior
Max Soto Jiménez, miembro de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, se conecto
a la sesion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, no, don Max, hemos ido aprobando varias cosas, entonces, queriamos saber su opiniéon. Uno
era que, /si esta de acuerdo con el orden del dia o tiene algiin cambio de propuesto?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
No, estoy de acuerdo con el orden del dia, si.



O 00 1 N v A W N —

DN B N A B BB DMDSD D OWLWWWWWWWWWERDNDNDDNDDNIDNDNDDNDDNDDN = = = e = =
S O 0 N N L AW N = O VWO IO UL A WNMPMROWOWNO NP WNMFRO WO LA WN—~=O

S.0. 6287-2025 22 de octubre de 2025 Pag.7

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

El proyecto de acta de la semana pasada recuerde que yo no lo puedo votar, pero los demas
compaiieros lo votaron, pero usted a veces hace observaciones o comentarios, yo no sé, si quiere
registrar algo.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, en este caso, yo le envié dos correcciones a dofia Celia y ella ya las recibio, conforme.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Cuando estabamos en... antes de iniciar, habia algo que nos iba a comentar, pero vimos que tenia
el problema, quiere comentarlo ahora, podemos hacer un corte, hacer un receso o...

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
No, yo creo que, mas bien, después, cuando veamos lo de politica monetaria. Si, gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto. En asuntos de miembros de Junta Directiva, ;algun comentario?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, ninguno, muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bueno, ya nos actualizamos, estamos en el Informe de Coyuntura Econdmica. Y aprovecho,
Alonso, ;me esta escuchando?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, sefior, claro.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Estados Unidos, dos detalles, que eso lo vimos y creo que hasta lo comentamos en algin momento,
era que buena parte del crecimiento de los Estados Unidos viene de la inversion. Inversion en una
actividad muy especifica, que es de tecnologias de informacién y comunicacion, todavia mas
especifico, de inteligencia artificial, al punto que yo recuerdo que un representante de los Estados
Unidos cuando hablo de esto dijo que si se le quitaba la inversion de inteligencia artificial,
préacticamente, el crecimiento de los Estados Unidos era cero, ;usted recuerda eso?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, yo creo que quedaba cercano a cero, era como 0,5, me parece, pero en general ese es un elemento
importante.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Y la otra cosa es que, el desarrollo inflacionario es un asunto de vision, para algunos es positivo,
para otros no tanto, lo que se ha visto, han repetido una y otra vez lo que Bernanke dijo en una...
Bernanke no, el sefior Powell, dijo en una conferencia prensa, que el mejor escenario era que los
efectos de los aranceles fueran de una sola vez, pero que no necesariamente [...] una sola vez y
que una sola vez no quiere decir que todos juntos, depende del producto y que lo que estd
ocurriendo y que es el escenario que no le gusta a los banqueros centrales y esto es casi que revisar
las actas, porque yo lo he mencionado, como en junio hablabamos de que seria una décima de
punto porcentual que era la [...], después o en algin momento julio, agosto, dos décimas y en este
momento, la semana pasada escuché que se le podian atribuir tres décimas de la inflacion a las
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politicas arancelarias.

Pero que el problema es que lo que se ha visto es la conversion de los margenes de comercio y que
todavia esos precios no se han trasladado totalmente al consumidor, lo cual esperan que se haga 'y
si eso se hace, eso afecta expectativas y lo que creo que usan en términos, yo no lo uso, pero asi lo
dijeron, entonces, hablaron no de la expectativa, si no de la psicologia inflacionaria, que es lo que
mas les cuesta a los bancos centrales combatir. Entonces, es un asunto que, por el momento, se ve
pequefio, hasta tres décimas, pero no ha concluido y tiene el potencial de desanclar las expectativas
en los Estados Unidos. Entonces, ese escenario no es tan benigno. Me quedo ahi.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Si, perdén. Tal vez, un comentario que tenia que ver con lo que iba a adelantar antes y no vi las
anteriores filminas, pero tiene que ver con esto que usted acaba de mencionar de la parte, mas bien,
anecdotica o de lo que observa uno estando aqui. Estoy ahorita, he estado en Maine y en Nueva
York, en Connecticut y en todos los lados he observado aumentos muy significativos en los precios
de bienes de consumo. Tanto en comestibles, en restaurantes, en ropa y conversando con ejecutivos
de las empresas dedicadas a ese tipo de bienes, de ropa, manifiestan que ya comenzaron, que han
tenido que aumentar en porcentajes, de momento, como de hasta 15%, porque todas sus materias
primas y muchos de sus productos finales tienen origen en China o en otros paises, y han tenido
ese problema de que los proveedores han estado tratando de colaborar con los importadores de
Estados Unidos de muchas formas.

Y una de esas, muy loable y nada barato, es relocalizar plantas. Ya han pasado, por ejemplo, de
Myanmar, a Tailandia, pero después otros a India y después vienen los impuestos a India y
entonces, han quedado como atrapados en un juego de incertidumbre que los ha llevado, al final de
cuentas, a tener que aumentar los precios. Entonces, por ahi pensaria que esa sefial es como un
adelanto de que, efectivamente, como usted lo sefiala y como los otros analistas lo han sefialado, la
presion sobre los precios esta comenzando y es posible que se manifieste de una forma mucho
mayor. Claro, puede ser compensada con otros factores como los combustibles, pero en cierto tipo
de bienes esta manifestandose mas aceleradamente ahora.

Y, el otro factor que me ha llamado la atencidn es, muchos anuncios de solicitud de empresas que
requieren empleados de baja capacitacion. Y por el otro lado, gente muy capacitada en areas,
incluso, que uno pensaria que estan en lo que llaman el edge, que son especialistas en datos, que
les cuesta bastante conseguir empleo. Entonces, el mercado laboral parece un poco segmentado,
que hay demanda para ocupaciones no calificadas, pero en la parte alta el desempleo de largo plazo
de las personas con grado profesional universitario estd aumentando. Entonces, bueno, eso lo que
va es a poner mas complejidad en la decision de la Reserva Federal. ;A cuél de las dos cosas, de
los dos objetivos va a atender o le va a dar mas prioridad esta vez? Pero, bueno, eso es lo que tenia
que comentar. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, don Max. Adelante, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias. Si, muchas gracias por las observaciones y queria complementar también con algo
de la informacién. Bueno, yo estuve en las reuniones del Fondo Monetario, BID y Banco Mundial
y la semana anterior habia estado en un curso seminario en la Reserva Federal de Nueva York.
Entonces, hubo persistentemente presentaciones alrededor de la coyuntura econémica de Estados
Unidos y uno de los elementos que se destaco fue ese. Que, sobre todo en la primera parte del afio,
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una buena parte del crecimiento estuvo relacionada con la construccion de centros de datos
relacionados con inteligencia artificial. Esa es una parte importantisima en la economia
estadounidense, en este momento, de lo que explica el crecimiento.

Una de las discusiones que hubo con personas de la Reserva Federal era, bueno, si estos proyectos
de inversion o la valoracion de las empresas es superior al que deberia ser o no, si estdn bien
valoradas. Y hubo una respuesta que a mi me llamoé mucho la atencién y puedo compartirla en este
momento. La percepcion fue: siempre cuando hay un desarrollo de tecnologias novedosas, hay
algunas empresas que sobreviven, otras que no.

Cuando uno piensa en el inicio del desarrollo de la computacion, el inicio del desarrollo de internet,
el escenario que habia de cudles eran las empresas que dominaban es distinto a las que sobreviven
hoy, y eso es algo natural que hay que esperar. Eso si, que posiblemente, esto tenga un impacto
favorable de crecimiento en la productividad, en la economia, como lo tuvo en los 90, la
incorporacion de la computacion en todos los trabajos, especialmente de oficina y de logistica, etc.
Pero, tal vez, un poco mas moderado de lo que esperan algunos analistas, como mas... algunos
analisis, tal vez, mas alegres respecto al impacto que pueda tener la inteligencia artificial en la
economia. Eso en primer lugar.

En segundo lugar, en el mercado laboral hay un desarrollo nuevo, una pieza de informacion nueva
y que no es de este aflo, sino que empieza desde el afio pasado, que es una interrupcion,
practicamente, completa de la llegada de migracion a Estados Unidos. Independientemente de la
forma, si es una forma menos regular o mas regular con visas de trabajo, con visas humanitarias,
hay una interrupcion completa. Y el ingreso neto a Estados Unidos esta practicamente detenido, y
eso tiene impactos en el mercado laboral.

Tal vez, es uno de los elementos que ayuda a explicar por qué se ven, en algunos aspectos, ciertas
piezas de informacion, pero la tasa de desempleo se mantiene relativamente constante. Y es
justamente, porque no hay un flujo neto entrando al mercado de trabajo. Y, bueno, todos los
desarrollos nuevos del mercado laboral a partir de la pandemia son cosas interesantes de estudiar
en Estados Unidos y en nuestro pais. Ha habido también, una percepcion de que las nuevas
contrataciones de las empresas, sobre todo de ingreso al mercado laboral, hay algin grado de
sustitucion de ciertas ocupaciones gracias a la inteligencia artificial, pero eso es un ajuste que
todavia se estd dando y todavia no es claro si es una apuesta correcta o no.

Estoy de acuerdo con ese elemento que menciona don Roger relacionado con el impacto en los
precios, que parece que se estd postergando, pero mas bien va incrementandose levemente. No
pareciera ser que el impacto va a ser un choque tan dramatico como el que se vio hace tres afios,
pero si un incremento, sobre todo en empresas en Estados Unidos. Lo opuesto ve uno, y ahora lo
vamos a ver en los resultados de inflacion, por ejemplo, en el caso de China. Relacionado con
China y creo que un par de diapositivas podemos hablar un poquito mas de esto, es que algo
novedoso es el rompimiento completo o la reduccion del flujo comercial que existe entre China y
Estados Unidos, que ha ocurrido en los Gltimos meses. Esos eran los elementos que queria agregar.
No s¢, don Roéger, si... ;sigo?

Entonces retomo el hilo que teniamos de la zona del euro, donde la manufactura ha tenido una
contraccion que es persistente. Ha habido algunos meses de expansion, pero en general tiene mucho
tiempo en contraccion. Eso, especialmente, por la caida de nuevos pedidos, pero los servicios se
mantienen en zona de expansion, impulsados por una mejora en la demanda interna.
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En el caso de China, tanto manufactura como servicios crecen impulsados por aumento de nuevos
pedidos. Hay productos nuevos, esfuerzos promocionales, un mayor nivel de competencia en el
nivel de China, y eso lo vamos a ver también en los resultados de inflacion. Para China, es el Gnico
grupo, pais de estos para el cual tenemos informacion para el tercer trimestre. Es un crecimiento
de 4,8 en el tercer trimestre con respecto al afio anterior, que es una ligera desaceleracion con
respecto a lo que teniamos en el trimestre previo. En general, la expectativa es... hay un buen
optimismo de que esta dinamica, por lo menos en estas regiones, se mantenga en adelante por algun
tiempo.

Ahora bien, tenemos elementos siempre novedosos con respecto a la politica comercial de Estados
Unidos. Y aqui no es exhaustivo, porque hay muchas cosas mas de las que se puede incluir en este
momento, pero nos enfocamos en la Union Europea y China. Con respecto a la Uniéon Europea, un
elemento es que se estd retomando un acuerdo, sobre todo, de condiciones preferenciales para
productos agricolas y del mar, en particular en un acuerdo con respecto a la langosta que se vencio
recientemente y se quiere retomar. Pero, la Union Europea también esta... esto es de ingreso de
productos estadounidenses a la Union Europea.

También, el acuerdo es eliminar aranceles sobre productos industriales estadounidenses. Y,
Estados Unidos, como contraparte, el acuerdo es aplicar una tarifa maxima del 15% a los bienes
agricolas, pero, también, hay algunas desagregaciones donde lo que se busca es aplicar una tarifa,
la mas alta entre el valor del arancel de naciéon més favorecida o uno minimo del 15%, que esté
compuesto por el arancel de tarifa de la nacion mas favorecida y un arancel reciproco.

En el caso de la Unién Europea, para recursos naturales no disponibles en Estados Unidos,
productos farmacéuticos, genéricos, aeronaves y quimicos, se quiere aplicar el de nacién mas
favorecida. Y en el de automoviles, se quiere aplicar el de naciéon mas favorecida o, si es superior
al 15%... perdon, si es el de nacion mas favorecida, aplicar ese, si es de 15% o mas, y no aplicar
los de la seccion 232, o sea, que sean reciprocos. Yo s€ que esto es un poco complejo, pero,
efectivamente, estas son las negociaciones que se han dado. Hay compromisos de cooperacion a
energia, promocion de inversiones y fortalecimiento de la defensa transatlantica.

Ahora, con respecto a China, es importante el nuevo desarrollo especial en estas negociaciones,
especialmente relacionado con tierras raras. China esta ejerciendo un control muy fuerte de las
exportaciones de estos elementos, y no solo a la parte exportadora....

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
'Si?
6

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Vea, voy a pretender no interrumpirlo, pero si le voy a hacer algunas observaciones porque son
cosas que hemos ido escuchando de otras partes. En la reunion del BIS, los representantes de
Europa lo que hablaron es de mucha incertidumbre con esta tarifa maxima del 15%. Esa tarifa es
condicional, aunque ocurran algunas cosas, dicen que en algunos casos es incrementable. Una de
esas es que le compren mas energia a los Estados Unidos y que aumenten los gastos de defensa.
Que ha habido paises que dicen: ‘no podemos aumentar los gastos de defensa.” Y no pueden
comprometerse a las compras de energia, porque las compras de energia no las hacen los estados
o los gobiernos, las compras de energia las hacen las empresas privadas. Entonces, es muy
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complejo para ellos obligar a una empresa del sector privado a que tenga un proveedor
predeterminado.

Entonces, esto, no es que lo que estd diciendo no es cierto, no es eso el caso, sino que enfrenta
grandes retos de implementacion, lo que lo hace muy incierto. Eso es lo que quiero decir sobre la
aplicacion de la tarifa maxima del 15% a los bienes de la Unién Europea. ;No sé si eso lo tenia
claro?

SR. ALONSO ALFARO URENA:

No, totalmente de acuerdo. De hecho, también un elemento no solo lo de energia, sino también la
inversion directa que a la hora de negociar esto se establecen algunos objetivos, pero, también, son
dificiles de cumplir porque las inversiones no las realizan los estados, sino las empresas privadas
y no necesariamente eso se puede hacer obligatorio. Entonces, estoy de acuerdo que esto es
totalmente incierto. Esta es la mejor informacion que tenemos, pero la aplicacion efectiva de estos
acuerdos y como se podrian traducir en temas de defensa, energia, inversiones, no es claro.
Entonces, la incertidumbre con respecto a las politicas, por supuesto que se mantiene.

Con respecto a China, como les decia, se esta ejerciendo control no solo sobre las exportaciones,
sino también sobre las inversiones o los proyectos especificos que ocurren dentro de China y creo
que esta es la manifestacion de un conflicto comercial claro y que no estamos viendo el desarrollo
de ese conflicto y como se van poniendo las fuerzas en cada lado. En este caso, China tiene un
control muy fuerte sobre la produccion o la extraccion mundial de estos elementos.

Perddn, le queria dar un mensaje a Celia, es que si, efectivamente, disculpe, se me olvido6 pedir que
se pudiera unir don Manuel Esteban Sanchez. Gracias.

En respuesta, Estados Unidos est4 respondiendo con un posible arancel adicional de 100% para los
bienes que se originan en China. China estd por su parte cobrando USD 56 por tonelada a los
buques estadounidenses que llegan, que eventualmente esto creceria hasta USD 157 en el 2028 y
Estados Unidos un cargo de USD 50 por tonelada neta a los navios que arriben a Estados Unidos,
que eso aumentard en USD 30 cada afio para el 2028.

Estados Unidos esta también tratando de negociar con otros paises, con una respuesta conjunta a
China, pero el mensaje principal es, esto es un conflicto comercial que continia avanzando en una
direccion y la percepcion que tuve también de las reuniones que tuve la semana anterior, es que
China est4 preparandose para que este conflicto se incremente, y atravesar el tiempo que viene,
incluso, sin necesidad de un intercambio comercial tan fuerte con Estados Unidos y como les
comentaba, algo que se ve en los datos del comercio de Estados Unidos, de las importaciones de
Estados Unidos desde China, hay una caida muy fuerte de este volumen de comercio, entonces, no
parece ser algo que se vaya a resolver pronto.

Esto podria tener implicaciones, las hemos discutido en otros informes de coyuntura, de toda la
produccion de China, bueno, le hardn mucho énfasis al mercado interno, pero también hay otros
destinos sobre o a los cuales puede redirigir algo de esta produccidon y nosotros somos un pais
pequeno que puede ser receptor de estas exportaciones.

Y un poco vinculando este mensaje, podemos ver la siguiente diapositiva sobre el crecimiento de
los precios y de una vez me voy al de China, porque efectivamente es el inico de esta que no es
Costa Rica, el unico donde la inflacion general se mantiene por debajo del cero. Hay un
componente deflacionario importante, especialmente, por los bienes de consumo, donde hay mucha
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competencia en los productores, por cuotas de mercado que lleva los precios a la baja,
especialmente, en bienes. En servicios es donde hay una diferencia y quiza eso, mas bien, eso es lo
que explica el progreso diferenciado que hay entre la subyacente y la general, donde la subyacente
si crece y se va acercando a la meta y mas bien, la general se mantiene por debajo de cero.

En general, para las otras economias, la inflacion repunta en setiembre debido a incrementos tanto
de servicios como de alimentos. Hay casos particulares como los de Brasil y México, donde se ve
cierta aceleracion, Chile también, Colombia no ha logrado reducir la inflacion a los niveles
cercanos a la meta, en el ultimo tiempo y en Estados Unidos destaca la inflacion del PCE, que se
mantiene elevada, incrementandose un poco, manifestandose el efecto moderado, pero cada vez
mayor de los aranceles.

La inflacion medida por el IPC, hay una nota pequefia abajo en la diapositiva que también sobre
todo en la general, hubo un incremento en el resultado de setiembre. Entonces, como decia don
Max, este es un momento donde los mandatos que tiene la Reserva Federal van con resultados
distintos, y tienen que evaluar, a la hora de tomar las decisiones de politica monetaria, como tomar
las decisiones tomando en cuenta esos mandatos y a cudl le deberan dar prioridad.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Alonso. No, muy facil es, un instrumento, dos objetivos. Sabemos que ahi, cuando eso ocurre, hay
espacio para una contradiccion, que es lo que se esta presentando, porque por inflacion deberian
hacer una cosa con la tasa de interés, pero por actividad econdomica prospectiva, lo que esperan en
el mercado laboral deberian hacer lo contrario. Entonces, ahi lo que usted acaba de decir, tiene que
definir la prioridad. Eso es, muchas gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Efectivamente, si, sefior. Y tenemos un caso, que es el peruano, que en algunos momentos se ha
comentado en esta Junta, donde la inflacion general ha estado cerca del limite inferior del rango de
tolerancia alrededor de la meta. Ellos tienen una meta de 2 y en agosto estuvo en 1,1 En setiembre
se incremento ligeramente, pero la subyacente se ha mantenido alrededor de los linderos de esa
meta, en la ultima observacion es 1,8.

Ahora, un elemento también, bueno, algo que queria decir aqui es, este efecto deflacionario en
China, como les decia, es un elemento de competencia importante y uno de los elementos que
debemos estudiar es esta redireccion de las exportaciones de China que ya no estan yendo tanto a
Estados Unidos sino a otros paises, y como esto puede tener un impacto. En algin momento
tuvimos una conversacion con una persona de Perl, y mencionaba que esta reduccién o estos
niveles bajos de inflacion en Pert, perciben que puede estar relacionado con las importaciones de
China, y esta es una hipdtesis que también nosotros debemos explorar domésticamente.

Algo relacionado con los resultados de inflacion es que los precios internacionales de petroleo, en
la siguiente diapositiva, continuaron disminuyendo, influenciado por factores geopoliticos,
incertidumbre econdmica mundial y el incremento de la produccion, y hubo un traslado de la
trayectoria de precios y futuros. Ustedes pueden ver el dato de abril, se increment6 para julio, pero
ahora con la Gltima informacion, esta trayectoria de precios futuros es bastante inferior a ambas, o
es inferior a ambas, toda esa trayectoria.

Entonces, estos valores de precios del petroleo son los mas bajos de los ultimos, me parece, un
poco mas de cuatro afios, entonces, son valores historicamente bajos, no necesariamente seran
persistentemente bajos. Como ustedes saben, esta variable tiene una alta volatilidad, pero, por lo



O 00 1 N v A W N —

A DA B DA DM D DD DD W W WWW W W W W WDHKNDNDNDNDDNDDNDNDNDNIDNFE = = = o = = = = =
O 0 I N i A W N = O VOO IO N A WK O WO DN P WA O WO IO W A WD~ O

S.0. 6287-2025 22 de octubre de 2025 Pag. 13

menos en este momento, hay una percepcion en los mercados a partir de esos precios futuros, que
la trayectoria es inferior a la que se preveia en abril, para la cual tenemos esta curva en este
momento.

Se deja constancia de que, al ser diez horas con cincuenta y un minutos, el sefior
Julio Rosales Tijerino, gerente de departamento banca y supervision del Departamento
Estabilidad Financiera, adscrito a la Division Economica, se desconecto de la sesion.

(Qué han hecho los bancos centrales de los diferentes paises del mundo? Hay, en adicidn, algin
debilitamiento del mercado laboral, especialmente en Estados Unidos, pero en ese contexto algunos
bancos centrales han retomado un proceso de reduccion de tasa, de un poco mayor flexibilizacion.
Un caso cercano es el de Estados Unidos, que tuvo una reduccion en la reunion de setiembre, pero
también tenemos casos como el de Suecia, el caso de Canada, que habia tenido una reduccion en
una fecha cercana. Incluimos en este caso, el caso de Nueva Zelanda porque tuvo una reduccion de
50 puntos base que llama la atencion y, en general, las tasas son las que vemos en estos graficos.

En el caso de las economias emergentes, una de las reducciones mas recientes fue la del caso de
Uruguay, pero hay que recordar que esa tasa se mantiene relativamente alta debido al
comportamiento de la inflaciébn que tuvo en meses y afos previos. La de Brasil se mantiene
particularmente alta, incluso llama la atencion porque tampoco ha tenido el efecto de reducir
completamente la inflacién y mas bien, vemos una aceleracion ligera en los Gltimos meses. Y esto
esta relacionado con elementos internos y sobre todo el desanclaje y las expectativas que hubo
recientemente.

Otras reducciones que observamos en la region latinoamericana son el caso de México y Republica
Dominicana. Y tenemos por ahi el caso de Costa Rica. China se mantiene en el valor de 3, que ha
tenido la tasa durante algin tiempo. También, no est4 en este grafico, perdon, si estd en este grafico
el caso de Noruega, que tuvo una reducciéon de 25 puntos base.

Como un resumen de esta coyuntura internacional que les queremos presentar, es que pese a la
incertidumbre ha habido una resiliencia mayor a la esperada, evidencia de eso es el Indice
Compuesto de Gerentes de Compras, que tiene sefales favorables. La politica arancelaria de
Estados Unidos se ajusta a cambios en el entorno econdmico. Continlan negociaciones con socios
comerciales, pero siempre con los objetivos estratégicos que el gobierno estadounidense ha
manifestado muy claramente, especialmente, en temas de comercio de bienes, donde esta la mayor
importancia de todas estas medidas y la recomposicion de donde se producen las cosas que se
consumen en Estados Unidos.

En general, hubo incrementos de la inflacion en muchas de las economias. Eso es una pieza de
informacion que se refuerza con respecto a lo que teniamos antes, pero, de manera que contrasta,
el precio del petréleo ha continuado en una tendencia decreciente por las razones que ya
mencionamos. Entonces, pareciera que el impacto del precio del petroleo es menor en estas otras
economias, donde estan dominando otros factores para que la inflaciéon se incremente. Entonces,
en todo ese contexto, los bancos centrales sefalan algin debilitamiento de indicadores de mercado
laboral, impulsados en buena medida por este nuevo elemento, ha continuado una flexibilizacion
en la politica monetaria. Estos son los elementos que traemos para la parte de coyuntura
internacional.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Alonso, hagamos una pequefia pausa aqui, tal vez, para que... redondear esto. Coincido con lo que
ha dicho, bastante esta en linea con la informacion que recibimos la semana pasada en las distintas
reuniones. Creo que un tema que le aumentaron el nivel, tanto el Banco Mundial como el Fondo,
y el Fondo fue muy especifico en la plenaria. Inst6 una y otra vez, de que el reto, en realidad, del
mundo, no habla de una economia particular, del mundo, tiene que ver con politicas que generen
empleo. Y esa parte parece como un reenfoque hacia los mercados laborales en términos mas de lo
que pasa en el cambio demografico, qué parte de este cambio de tecnologia de informacion y
comunicacion afecta a los mercados laborales y como tenemos que adaptarnos para eso. Ese es un
tema.

El otro tema fue mas privado entre nosotros, en las reuniones bilaterales que tuvimos con la gente
del Fondo. Ya lo he escuchado antes, es que algo que no tuvimos nosotros el cuidado de hacer, si
cuando un banco central o un gobierno habla sobre la meta de inflacion, eso, queramoslo o no,
cambia de expectativa sobre la inflacion.

Entonces, conocemos el caso de Brasil, que hace dos afios, me parece, hizo algo parecido a lo que
nosotros hicimos este afio y habiamos iniciado en el 2020, de que ibamos a reconsiderar los
elementos de régimen de metas de inflacion, entre ellos el valor numérico y que eso, dentro del
mercado lo tomaron como que la inflacion, el Banco Central de Brasil iba a aumentar la meta de
inflacion, creo que eso lo siguen, dos afos después no han logrado bajar las expectativas. O sea,
que el Banco Central dice que se va a quedar o no se ha dado la discusion que lo defina, entonces
se cree que la van a subir, por eso tienen esa tasa de politica alrededor de 15%.

Y, recuerde que don Rodrigo Valdez nos conté del caso de, muy al principio, ellos en Chile, que
Chile empez06 a tener un fendémeno como el de Costa Rica, por un periodo mas o menos prolongado,
una tasa de inflacion menor a la meta ahi, del 3% y, entonces, que ellos empezaron a hablar de
revisar si las expectativas y revocar un tiempo por debajo del 3. Entonces, por otro tipo de razones
y por una cosa que ellos consideraron adecuado en otro momento, decidieron deliberadamente,
inflar la economia, meterle inflacion para que se... llevarla al 3%, que ese no es el caso de Costa
Rica ni tampoco seria creo, necesariamente, lo deseable que iriamos a hacer, pero es que son
elementos que, para tomar en cuenta.

Y, don Rodrigo Valdez nos sugiere a nosotros que parte de la persistencia de la expectativa de
inflacion por debajo del 3, es porque los agentes econdmicos en Costa Rica esperan que el Banco
la reduzca, es lo que esperan, no se sabe, no hemos dicho qué es lo que se va a hacer. Yo no sé, si
usted quiere comentar algo de eso o lo dejamos para cuando entremos a esa discusion, pero es para
unir como ese tema internacional con lo que es relevante para nosotros y la experiencia historica,
también internacional.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, yo, de la conversacion con don Rodrigo, lo que recuerdo que menciono es que, si, que se estaban
desanclando las expectativas con respecto a la meta. Entonces, el Banco de Chile decidi6 hacer dos
reducciones sucesivas de 50 puntos base como para alinear o redondear al publico y las
expectativas, en el sentido de que seguian pensando en esa meta particular. Entonces...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bésicamente, inflar la economia. Porque no es solamente bajar la tasa, si no provocar mas inflacién
en la economia.

SR. ALONSO ALFARO URENA:



O 00 1 N v A W N —

A DA B DA DM D DD DD W W WWW W W W W WDHKNDNDNDNDDNDDNDNDNDNIDNFE = = = o = = = = =
O 00 1 N i A W N = O OV o0 NN it AR WNOWOWNNIOON WUV A WNMFROWOWNNOON WUV P WDN~=O

S.0. 6287-2025 22 de octubre de 2025 Pag. 15

Si, bueno, lo que menciond, especialmente, fue relacionado con ese mensaje de reducir la tasa. Si,
pero no, de acuerdo con usted en todo lo demas.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No sé si hay algiin comentario o si no para continuar. Recuerden que no veo las manos, entonces,
intervienen, los compaferos, tanto los miembros de la Junta como compafieros de la
Administracion que estan presentes. Entonces, siga, don Alonso, por favor.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchisimas gracias. Entonces, pasamos a la economia nacional donde ahi observamos en la tltima
mencion del indice mensual de actividad econdmica un crecimiento alto y estable que llega a 4,8;
donde vemos una aceleracion en las métricas de regimenes especiales y régimen definitivo,
especialmente régimen definitivo que estuvo creciendo hace un tiempo a una tasa ligeramente
inferior, ahora se acelera y est4 creciendo a 2,8.

La composicion del crecimiento es practicamente la misma de antes, durante algun tiempo estuvo
aportando més regimenes especiales, ahora aportan practicamente lo mismo y es impulsado
especialmente por actividades, las mismas que han crecido en los ultimos meses, manufactura,
actividad profesionales y servicios de apoyo, transporte y almacenamiento, son las que crecen por
encima del resto de la economia. Y es importante destacar que la mayoria de las actividades crece,
la tinica donde hay todavia una variacion negativa es en agricultura, pero es mas moderada de lo
que vimos previamente. No s€ si don Henry quisiera complementar algo de esto.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Bueno dias. Tal vez, inicamente un comportamiento diferenciado, respecto a informes previos, es
el caso de la actividad de la construccion, que veniamos con varios meses informando variaciones
negativas. En esta ocasidon, tiene una variacion positiva de 0,7, pero estd explicado,
fundamentalmente, por inversion publica. Inversion publica en obras viales del Conavi, las
municipalidades que tienen obras viales e inversion en acueductos y el mismo Instituto
Costarricense de Acueductos y Alcantarillados, que ha acelerado la inversion. La parte privada
contintia con tasas negativas cercanas al 4%. Eso seria, como nota particular en esta ocasion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Henry.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Si, sefnor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Yo sé que ustedes para todo lo que viene para el final de mes, ya revisan informacién mas cercana,
(como se ve setiembre? Y ;qué informacion tienen?

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
(En términos generales de la actividad econdmica?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si. Porque las exportaciones las llevan en tiempo real, practicamente.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
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Si, el dinamismo de los regimenes especiales se mantiene. El punto, tal vez, ahi es en el régimen
especial, que en la parte manufacturera tiene tasas negativas, en la parte de turismo esperamos que
se dé una contraccion en el nivel de actividad. Tal vez, para sefnalar algunos de los aspectos que
podrian contrarrestar el desempefio positivo de los regimenes especiales como un todo, anticipamos
que la produccion puede andar en setiembre igual, por arriba del 4%, aunque cuando uno ya
empieza a ver con mas detalle algunas actividades econdémicas, si encuentra comportamientos
diferenciados.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
O sea, es un impulso que contintia, con la informacién que usted tiene, en el agregado. Por supuesto,
si nos vamos por actividad ahi, cada uno tiene su propia...

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Particularidad, si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, perfecto.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Aprovecho yo para preguntarle, disculpa, Max, (si tienes alguna idea, Henry, del régimen
definitivo? El de setiembre.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Vamos a ver, no tengo un dato puntual que pueda compartir. Como les decia hay, por lo menos,
desde nuestra perspectiva, algunas actividades que tienen variaciones negativas, pero hay otras,
que tienen un buen desempefo. Entonces, como opinidn personal, sin que sea el dato que va a salir
finalmente, uno esperaria que esa tasa esté cercana al 3% como lo venimos viendo hasta ahora, en
el régimen especial... en el régimen definitivo.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
QGracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Hay un asunto con la construccion, no quiero alargarlo porque son esas particularidades que usted
dice. Yo, que participo en otros foros, hay uno en particular que hace algo asi como que pasan lista
a las entidades que tienen proyectos del Proeri, el Proeri, ;recuerdan ese proyecto? Y entonces,
algunas que ya estan madurando, otras se han atrasado, entonces se le estd dando un seguimiento
para que el grado de ejecucion sea el mas alto posible dentro de los planes.

Entonces, lo que usted me dice, en construccion, de construccion publica, no me extrafia, aunque
no los conozco por eso, pero si los conozco por los... no los conozco con los términos genéricos
que usted lo dijo, pero si, proyectos de escuelas, de temas de acueductos, de puentes, de ese tipo
de cosas, estan relacionados con el Proeri y sé que hay un seguimiento muy estricto, como le digo,
es decir, pasan fila a entidad por entidad, cual es la responsable y qué es lo que esta pasando, si
usted no esta cumpliendo, qué es lo que pasa y como va a corregir el problema.

Entonces, como que hay un estilo de rendicion de cuentas distinto, que se pretende mejorar los
grados de ejecucion. Entonces, por ahi no me extrafaria también de ver una... si me sorprendid
para el mes de agosto que se mantenga en setiembre y que, como un todo, por el peso que tiene,
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contribuye tanto con empleo como con actividades del régimen definitivo. Adelante, compaieros.
Don Max iba a decir algo, perdon.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Si. No, nada mas, una pregunta, es que me parecio escuchar que Henry dijo que se esperaba una
contraccidn en la parte de turismo. No sé si se referia, especificamente, al mes de setiembre, pero,
tal vez, tener una apreciacion de lo... por supuesto preliminar, de lo que resta del afio, faltando ya,
practicamente, dos meses, de los cuales son parte de la temporada alta. Entonces, nada maés, si esa
observacion que hizo se aplica al afo, restando solo dos meses o escuché mal. Gracias.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Ahi, mas adelante hay una diapositiva, especificamente, de los resultados de turismo y, tal vez,
mafana cuando entremos a ver el pronostico podemos explicar un poco mas qué es lo que prevemos
para el cuarto trimestre. Tal vez, comparado con julio, nosotros tenemos previsto una recuperacion
mayor de la actividad y ahorita, mafiana cuando discutamos el tema, creo que esa es una de las...
donde estamos haciendo una revision, mas bien, a la baja en la expectativa. Pero ahorita vamos a
ver con mas detalle...

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Perfecto.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
...lo que esta pasando con el ingreso de turistas.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
QGracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias, Henry. Si, de hecho, si quiere podemos pasar a la siguiente donde tenemos los
resultados a setiembre. El cuadro verde es el resultado de enero a setiembre en comparacion con el
mismo periodo del afio previo, donde hay una caida de 2,2 en el numero de llegada de turistas. Para
el caso particular de setiembre, la caida es 1,3 que son poco méas de alrededor de 1.500 menos de
turistas y donde, mas bien, hay un crecimiento en la llegada al aeropuerto Juan Santamaria y hay
una caida en la llegada a los aeropuertos de Liberia.

La composicion del origen con respecto a esos cambios estd en el cuadro del centro, donde tenemos
que, las... hay incrementos, sobre todo en América del Sur y hay caidas mas relevantes en paises
de origen como Canada, como Alemania, Francia y Reino Unido y ligeramente, también, en el caso
de Estados Unidos. Ha habido cambios en la composicion de la oferta de viajes a Estados Unidos,
se espera que haya apertura de nuevas lineas, especialmente viniendo de Canada al aeropuerto de
Liberia y de Monterrey al aeropuerto Juan Santamaria, pero ha habido cancelacion de algunas otras
rutas cuyo origen es Managua, San Juan, Puerto Rico, Bogotd y Sao Paulo.

Entonces, son cambios en el tipo de origen de los turistas que pueden volar directamente a Costa
Rica, eso no significa que los turistas de estos paises de lineas que son canceladas no vayan a llegar
al pais, pero de manera directa, pareciera que va a haber mayor disponibilidad especialmente de
turistas de origen canadiense. Siempre le damos mucho seguimiento a esto, pero por ahora se
mantiene la tendencia que hemos tenido durante los ultimos meses.
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No sé, si tenia alguna pregunta particular, don Max, con respecto a esto. Estos son los resultados
que tenemos ahorita y como dice don Henry, el dia de mafiana podemos comentar sobre las
proyecciones de cierre del 2025.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
No, estd muy bien. Muchas gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Con gusto. Sobre mercado laboral siempre es de mucho interés para nosotros y sabemos que para
ustedes, los resultados que tenemos en el mercado laboral. Vemos una tasa desempleo que se ha
reducido, aunque, también hay algunas sefales que son relevantes discutir en otros indicadores del
mercado laboral.

Siempre hay que recordar que los datos vienen, principalmente, de la Encuesta Continua de Empleo
y estos datos tienen un margen de error. Hay algunos movimientos de muy corto plazo que hay que
tomarlos con la salvedad de que son encuestas y que tienen este error. Entonces, la caida del
desempleo es importante, no necesariamente eso no significa que en la siguiente medicion pueden
incrementarse un poquito, pero, en general, ha habido una tendencia a la reduccion con respecto a
inicios de afio.

En la tasa de ocupacion ha habido reducciones y en la tasa de participacion también, vemos que en
la tasa de ocupacion se incrementd ligeramente, pero quisiéramos tener algunos meses adicionales
para evaluar qué es lo que estd ocurriendo. En la ocupacion, en el grafico del centro, tenemos las
caracteristicas de esta reduccion en la ocupacion que vemos que, interanualmente, es una reduccion
de 3,6 puntos porcentuales. Entonces, esa reduccion es especialmente impulsada por el sector
privado, en el sector publico podria ocurrir que sea parte del error, pero también puede ocurrir que
sean personas que salen que no hayan sido reemplazadas dentro del sector publico.

Muy relevante es que la ocupacion tiene una caida interanual de mas de 20 puntos porcentuales en
el grupo de edad de 60 afios 0 mas; en el grupo de 24 y 59 que son los que naturalmente estdn muy
integrados al mercado laboral, la caida es muy ligera y, en el de 15 a 24 hay una caida, aunque,
aunque menor. En el caso de los hombres, hay una caida pequefiita y donde mas cae, también, son
mujeres y vamos a entrar un poquito en el detalle de estas caracteristicas de las personas que
participan en el mercado laboral y la composicion de esto.

Vemos un incremento de las ocupaciones de calificacion baja y donde hay una mayor caida son las
ocupaciones de calificacion media. El ingreso nominal y real ha estado creciendo por bastante
tiempo ya, alrededor del 6%. Entonces, aqui esto es una sefal que, generalmente, es muy relevante
de observar para el mercado laboral por las posibles implicaciones que tendria en inflacion y en la
dindmica de ese mercado laboral, hay un crecimiento de ese ingreso real, pero a la vez, hay menos
gente participando en este mercado laboral.

(Como explica, o sea, como se compone todo este grupo de personas que salen del mercado
laboral? Entonces, en la siguiente diapositiva, en el grafico de la izquierda, podemos ver que el
dato de las barras es la gente que sale de la fuerza de trabajo y como hemos utilizado en otros
momentos, un parametro que usamos es febrero del 2020 que es el momento justo antes del inicio
del periodo de pandemia y, con respecto a ese momento, hay 36,4%, o sea, un numero de personas
fuera de la fuerza de trabajo que es 36,4% superior a la que teniamos en ese momento
prepandémico.
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Un elemento importante es que, la gente desalentada y la que esta disponible con limitaciones, mas
bien se ha reducido dramaticamente, la desalentada practicamente se ha reducido de un 100 a un
11,7 como un valor de indice, eso quiere decir que, practicamente, la desalentada ha tenido una
caida absoluta, igual que la disponible con limitaciones.

Lo que se ha incrementado es la gente que no esta disponible para trabajar y el cuadro de la derecha
es una un resumen de las caracteristicas de esas personas que no estan disponibles para trabajar. La
primera linea donde ven el 443, 525, 928, esos son miles de personas, entonces, de las 1.896.000
personas que no estan disponibles para trabajar, la mayoria son personas de 60 o mas afios y luego,
hay también otra proporcion de los menores y los que estan entre 25 y 59.

De ese 1.896.000, el 63% practicamente son mujeres y el 37% son hombres y dentro de los grupos
de edad o grupos de género, podemos ver cuales son los motivos principales dentro del
ordenamiento de razones que dan para estar fuera de la fuerza de trabajo, ellos, las personas
responden cudl es la principal razén. Para las personas mas jovenes es motivos personales que
incluye motivos como estudio o viaje y esto lo hemos comentado previamente. En el grupo de 25
a 59, la razon principal son sus obligaciones familiares y esto esta vinculado con la respuesta que
se da para las mujeres, porque la menor participacion en ese grupo de edades especialmente
relevante para el conjunto de mujeres.

En el grupo de 60 afios 0 mas, la razon principal es su edad, incluso hay que pensar que, de febrero
2020 al dia de hoy, ya han pasado mas de cinco afios y medio, entonces, es una dindmica en la que
habia gente dentro del grupo principal de edad en febrero 2020 que ya estan cinco afios, con una
mayor edad y posiblemente eso es una de las razones por que dan para salir del mercado laboral.
En ese grupo de edad o la razon de esa edad, es especialmente importante en hombres, pero también
hemos observado que, en el grupo de mujeres de 60 afios o mas, también, dan como razon
importante la edad.

Entonces, esta es una caracterizacion, mas o menos general del mercado de trabajo, especialmente
de las personas que salen de la fuerza laboral. No es, eso si, hay que destacarlo, no significa que
las personas de 60 afios 0 més se pensionan y, si uno lo contrasta con los datos de pension del
Seguro Social, esos nimeros no corresponden. ;Por qué? Porque la mayoria de estos ocupados de
60 anos o mas que abandonan la fuerza laboral son personas en informalidad.

Entonces, son personas que salen y no necesariamente tendrian, eventualmente, una pension no
contributiva, pero no es una pension, como la conocemos en el sistema mas formal de que la
persona ya cumple los requisitos para una pension y sale pensionada de su trabajo. Esto es lo que
tenemos para el mercado laboral, no sé si tendrian alguna pregunta adicional. Don Max.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Alonso, si, una pregunta. Muy revelador y cada vez se tiene como mas informacion sobre este
fendmeno tan interesante e intrigante, de tanta gente, casi 2 millones de personas que han salido de
la fuerza de trabajo, mas entendible en el ultimo tramo de cohorte de edades, por vejez, pero
preocupante en los dos primeros.

No sé si el motivo personal incluye, principalmente, esos dos que se mencionan ahi, estudio y viaje,
o si hay otras categorias dentro de eso que puedan estar pesando en esa decision, porque si fuera
estudio, principalmente, no seria tan preocupante, porque seria un mejoramiento de la calidad del
trabajo, que seria un retiro transitorio de la fuerza de trabajo.
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Si fueran viajes, uno pensaria que, tal vez, seria un porcentaje pequeiio, no pensaria uno que haya
mucha gente joven, un porcentaje de ese medio millon casi 0 440.000 que estén en la capacidad de
mantenerse viajando. Entonces, esos otros motivos que no s¢ si pueden incluir a los ‘ninis’, que ni
estudian, ni trabajan, no sé, habria que explorar tal vez mas, no sé si se tiene informacién a ese
respecto. Y lo de las mujeres, l6gicamente, pasa por otros temas, otro tipo de politicas que pueden
influir sobre su decision de incorporarse, relacionados con todo el tema del cuido de personas, etc.

Y, después, me llamaba la atencion del lado de la demanda, el grafico que nos presentan, donde se
retira por edades mucha gente, el 20% se reduce, pero los que aumentan son por calificacion, los
menos calificados y mas bien, disminuyen los de calificacion media. La cuestion es ;qué significa
eso desde el punto de vista de la demanda?, ;qué estara pasando en las empresas, que esas
calificaciones medias disminuyen en ese porcentaje, casi de un 9%, mientras aumenta la baja? Nada
mas esos comentarios y no sé€ si tendran algin comentario sobre eso. Gracias.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Tal vez, agrego a lo de Max, Alonso, porque es, nada mas, una pregunta puntual. Justamente
sobre... ademas de lo que ¢l dice, que me parece muy pertinente, el tema de la ocupacion en 60
afios 0 més y su comentario de que en algunos casos no son personas que se pensionan, como se
conoce, o sea bajo el régimen de seguridad social, sino que son informales. Entonces, a mi lo que
me preocupa es que se convierten en dependientes y, por lo tanto, podria incidir en los niveles de
pobreza, entonces, a mi esas conexiones me parecen importante que las anticipemos. Gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Don Juan tenia la mano levantada, no sé si hace la pregunta o contesto yo, don Juan.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante, Alonso, conteste y luego...

SR. ALONSO ALFARO URENA:

De acuerdo. Si, una cuestion que nos intriga es el tema de esa respuesta de motivos personales. La
respuesta es solo... no hay una desagregacion dentro de esa respuesta, lo que nos da es motivos
personales y puede incluir viajes, estudios, sobre todo, como motivo principal. Como usted dice,
si fuera el de viaje ese debe ser un valor pequefio, puede ser gente que simplemente no quiera
trabajar por otras razones, pero el de estudio creo que seria uno en el que deberiamos poder aportar.

Seria una excelente noticia si podemos identificar un incremento en la matricula de las personas en
los ultimos afios para explicar esto, lamentablemente, cuando hicimos esa blisqueda, detectamos
que hay... estan los datos de la educacion publica, esos si existen, pero el incremento es pequeiio
y no podria explicar estos nimeros.

La matricula del sector privado de universidades o de centros de capacitacion técnica o
parauniversitaria, esos datos no conocemos, puede ser que ahora existan, pero en el momento en
que los buscamos no estan centralizados y no se recopilan en algin lado. Si se recopila la
informacion de graduacién, que ese es otro dato, pero lo que quisiéramos ver es cudl es el nimero
de personas que estd estudiando en alguno de estos centros, pero, lamentablemente, esa
informacion estadistica no conocemos que exista y seria ideal que exista y esa es la limitacion que
tenemos. Seria una buena noticia, porque eso podria implicar una mejora de la productividad futura,
mejores condiciones laborales de esas personas hacia el futuro, pero no podemos evaluar esa
hipotesis, lamentablemente. Siempre tratamos de desgranar lo mas que podemos esta encuesta,
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pero también hay hasta cierto nivel que podemos llegar y en esta respuesta particular no tenemos
esa informacion.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Tal vez, voy a meter la cuchara ahorita que tenia un comentario sobre eso. Creo que es
relativamente facil; y si me equivoco me corrige, poner el porcentaje de personas que dijeron por
estudio o por viaje, igual para las obligaciones familiares o vejez, para tener una idea, porque
ustedes escogieron entre los principales, el principal motivo, entonces a uno le podria dar como
una idea de si es la gran mayoria o no, es el mas alto, pero no esta cubriendo a la gran mayoria.
Entonces, eso nos podria dar alguna idea y creo que viene de la encuesta, entonces, creo que es
facil ponerla.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, esa desagregacion la podemos poner, en este momento no la tenemos, pero si la podemos poner,
incluso por grupos de edad, eso si lo tenemos. Aqui pusimos cudl era la que salia primero en ese
ordenamiento, pero en ese grupo si sabemos que es ese motivo personal el que se esta...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, sefor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
En el grupo de 25 a 59 afios, también abrirlo por sexo, hombres y mujeres, si se pudiese.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Claro, si. Hay muchas cosas que podriamos hablar de mercado laboral, creo que podemos para el
dia de manana traer una actualizacion, pero recientemente, incluso, habiamos hecho una
presentacion para la mision del Fondo que nos pidid un analisis de este tema y fue una conversacion
muy interesante y muy extendida. En el momento en que lo consideren la podemos hacer completa,
pero en esto vamos a hacer el esfuerzo para traerlo mafana y desagregado por los grupos en los
que podamos hacer la desagregacion.

Don Max, si, coincido que el tema de las mujeres, hay elementos que podrian facilitar una mayor
integracion en el mercado laboral, hay temas de transporte, de cuido, especialmente que son los
principales. Este fenomeno también se estd observando en Estados Unidos, hablan en inglés, les
gusta acufiar términos y el que vi era una ‘She-cession’, que era como una recesion de ella.
Entonces, es un poco la salida del mercado laboral de mujeres y es algo que estamos viendo aqui
que amerita mucho mas el estudio y amerita también, elementos de politica publica para facilitar
esa mayor integracion y yo creo que hay un bono posible de participacion en el mercado laboral de
gente que muy posiblemente esta capacitada, pero por diferentes razones no esta participando en
el mercado laboral. En calificaciéon media, sé que...

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Otro comentario, Alonso, que esta ligado a esto que acabas de decir, también seria interesante ver
los datos de agosto del 2024 en cada casilla. Entonces, para ver donde estan los cambios mas
importantes. Gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
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Claro, si. Los compaieros que trabajan en este tema en la division, no s¢, si tiene algiin comentario
sobre la reduccion en los de calificacion media. Si voy a mencionar que estamos viendo, por el
crecimiento de la economia y por la menor participacion, que hay un crecimiento de productividad
importante, entonces algo de esto puede estar relacionado con lo de calificacion media, pero no sé,
el equipo que trabaja esto si quiere ampliar un poquito en el detalle.

SRA. NATALIA VILLALOBOS MEDINA:
No sé, Alonso, ahi ;/si me permite?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si.

SRA. NATALIA VILLALOBOS MEDINA:

Bueno, dentro de la calificaciéon media, una de las hipotesis que tenemos por el momento y lo que
hemos observado, es que hay una caida en los ocupados, principalmente de actividades econémicas
relacionadas con el comercio, la reparacion, la hosteleria, la ensefianza, la agricultura y cuando
vemos entonces lo que son estas caidas en la ocupacidn, lo podemos relacionar un poco con la
calificacién media y lo que incluye. Como dice en la nota, esto incluye apoyo administrativo, ventas
en locales, prestacion de servicios directos a personas y demads, que estd estrechamente relacionado
con estas actividades econdmicas.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchisimas gracias. Tenia... si, dofia Silvia, coincido que un elemento que todavia nos falta entrar
un poco mas es ;,como esta cambiando la composicion de los hogares y la participacion laboral y
los ingresos a partir de esta salida de personas de mayor edad? En general, los resultados mas
recientes han sido en la direccion de reduccion de la pobreza y reduccion de la desigualdad, pero
como usted lo menciona, esto implica riesgos de, eventualmente, como estas personas sobrevivan
sobre todo en el resto de su edad adulta y es un tema que nos ocupa a nosotros, todavia no hemos
entrado a ese nivel de detalle, pero si es un tema que en la agenda, no solo del Banco Central sino
de otras entidades, debe ser relevante.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Perdon, ahi en ese tema...

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchas gracias. No s€, don Roger, si continuo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, don Max esta hablando.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Perdon.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Y don Juan tiene la mano levantada, también.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Bueno, no, nada mas en ese tema que planteaba Silvia, me parece que hay estudios...

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
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Max, no se te escucha.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
(No se me escucha? Otra vez se...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, acérquese, don Max, se le escucha muy tenue, es como cercania.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Muy bien. Recuerdo que se habian hecho algunos estudios, Anabel Ulate habia hecho unos
estudios, hace unos afios, sobre la riqueza generacional, si mal no recuerdo, se llamaba un poco el
tema, que era como evolucionaba, precisamente, la riqueza a través del tiempo entre grupos etarios.
Y en este caso, de lo que recuerdo, de eso fue ya hace bastantes afos, no sé¢, bueno, mas de 10 afios,
habia mas bien como una... que las generaciones de mayor edad servian como una reserva para las
generaciones mas jovenes.

Es decir, que en ese entonces y con esos datos, no habia, de lo que recuerdo, tanta pobreza en las
generaciones que se estaban pensionando, siempre, obviamente, se tiene casos de casos, pero en
algunos paises ya también esa transicion que las personas, en el ciclo generacional, lo vital, van
acumulando riqueza y después, en la etapa final tienen menos necesidades y mayores activos y €so
facilita, mas bien, choques que se dan en generaciones que estan en ciclos previos, mas volatiles y
que, en algunos casos, requieren el apoyo de esas generaciones mayores. Entonces, no sé, como
estard ahora, pero tiene relacion con lo que se mencionaba y no sé si habra algtn estudio al respecto,
pero si no, me parece que valdria la pena retomar el tema. Gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
De acuerdo, muchas gracias, don Max. En lo que podamos nosotros contribuir en ese tema, lo
haremos. Yo creo que don Juan tenia una pregunta.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Juan tiene una mano levantada. Adelante, don Juan.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Me sirve para conectar el Gltimo comentario que no lo iba a decir, pero ya que Max menciono eso,
lo voy a decir. Creo que otro ejercicio que seria interesante, seria que hagas la separacion por
grupos, por cohorte y entonces, podriamos ver ahi si la gente de la tercera edad es que es un grupo
especifico el que esta saliéndose del mercado laboral o en lugar de que personas de la tercera edad
estén entrando y saliendo, son dos cosas diferentes. Entonces, creo que si uno lo hace con cohortes
se puede ver si es que el grupo que estd entrando a 60 o0 mas es el que estd incluyendo, aumentando
el... reduciendo la ocupacidon o aumentando las personas inactivas. Seria interesante.

La otra cosa, lo que yo iba a comentar es relacionado con la parte del crecimiento econdmico. Yo
no sé, si tienen datos sobre el empleo en las zonas francas y si ha evolucionado. Un poco mi
preocupacion, que es un poco latente, que se la he venido diciendo varias veces, es que las tasas de
crecimiento en las zonas francas son altisimas. Por un lado, es bueno, si es que no esta aumentando
el empleo en las zonas francas, entonces por un lado es bueno porque eso significa que esta
aumentando muchisimo la productividad, pero por otro lado no es tan bueno porque no se estd
canalizando ese crecimiento al resto de la poblacion. Entonces, yo no sé€, si hay algun dato sobre
€so para ver qué esta pasando.
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SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si. Natalia, si quiere pone la diapositiva, esa la tenemos después de la contraportada como una de
las de apoyo en caso de que surgiera la pregunta. Creo que es la 40, me parece.

SRA. NATALIA VILLALOBOS MEDINA:
Ya la voy a compartir.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Gracias, si. En general es eso, en el grafico de la derecha tenemos el empleo y salarios en zona
franca que estd entre 195 y 200.000, actualmente. Hubo un crecimiento que se observo
especialmente después del choque del 2021 y ahorita esta el empleo cerca de 200.000 personas y
el salario real es el eje derecho que esto es en miles de colones. Perdon, el dato de salario real me
parece que es en el eje izquierdo, mas bien, si, el eje izquierdo y eso son miles de colones. Entonces,
ha habido un incremento en el ultimo tiempo. Obviamente, hay alguna oscilacién alrededor de
marzo por algunos pagos extraordinarios que se hacen, pero la tendencia siempre es creciente,
salarial.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Entonces, si se ve un crecimiento en la ocupacion en las zonas francas en el ultimo afio.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, en el ultimo afio si. En los tltimos meses ha estado relativamente estable, pero en el ultimo afio
si. Y también hay que... una valoracion importante es que muchos de los proyectos de inversion
que llegan al pais estan relacionados con servicios. Eso, naturalmente, implica contratar personas,
porque ese es el insumo principal, pero si hay algun crecimiento interanual. No tengo el dato de un
valor porcentual de crecimiento, pero si hay un crecimiento.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Gracias. Si pudieran conseguir ese datito para el tltimo afio seria excelente, creo que es facil.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Perfecto, el dia de mafana, como continuamos la discusion, podemos traer €ste. También queria
mencionar, perdon, don Juan, no sé, si lo interrumpo.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Listo, gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchas gracias. Natalia, si quiere nos devolvemos y mientras voy comentando algo adicional que
es sobre...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Es que a mi me parece como de cardinal importancia lo que ha dicho dofa Silvia. Entonces, se
requiere el estudio que usted ha mencionado muchas veces, me imagino que nunca se va a hacer,
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por lo caro que sale. Es hacer una encuesta o un estudio por hogar, no por persona. Porque la
hipdtesis, por... numéricamente uno podria decir, que mas bien es al contrario, como lo dijo dona
Silvia, hay una mejor... dado que los..., mejoraron las condiciones de empleo de los que estan en
el sector formal, entonces, el ingreso familiar aumenta, que eso si lo vemos, que esta aumentando,
hay una mejora en los salarios reales que permite que las personas que estan en condicion mas
vulnerable de empleo se retiren, que son, probablemente, personas mayores de 60 afios y que estan
en la informalidad.

Entonces, que, en términos de bienestar, puede ser que para el hogar como un todo sea mejor. Pero
es una hipotesis. Los datos son coherentes con eso porque la pobreza ha caido, la pobreza no ha
aumentado. Pero creo que a finales de este mes hay nuevos datos de pobreza. Entonces, habria que
verlo.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Voy a reconocer mi ignorancia. Yo creo que puede ser que con los datos de la encuesta se pueda
hacer algo. En general, los trabajos de mercado laboral que hemos hecho nosotros, en su mayoria,
no van por el lado de uso de estas encuestas que produce el INEC. Creo que, naturalmente, el
Estado de la Nacion o el Instituto de Investigaciones son lugares donde en eso se podria avanzar.
Pero si, tal vez, eso si se pueda hacer con las encuestas y en algin momento puede ser que podamos
dedicar recursos para eso. En este momento todavia no hemos podido hacerlo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Es una combinacion de dos ideas que han dado. Una es, si en la encuesta de informacion por hogar,
se puede identificar todas las personas pertenecientes al mismo hogar que puede que ese dato exista.
Y luego el asunto de las cohortes, ;como estaba esa familia en el 2019, en el 2022, 2024, 2025?
Una cosa asi. Entonces, si fuese eso posible, se podria ver el ingreso familiar.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, yo creo que don Juan queria ayudarnos con esto.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Si. Bueno, si se puede, porque las encuestas de hogares tienen el indicador de la familia y cuantas
personas del hogar y cudntas personas en el hogar tienen ingreso. Y aqui, un poco, habria que
pensar lo de, de donde viene el efecto inicial. Y parece, por lo menos, en los datos que hemos visto
en el Instituto, es que viene de un aumento en la formalidad, le aumentan los ingresos y eso hace
mas bien que se reduzca la necesidad de estar empleando...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Eso es.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

A esos grupos mas vulnerables, porque estd asociado también a las reducciones en pobreza, que
normalmente, las reducciones de pobreza estan medidas a nivel de hogar. Si fuera lo contrario, si
fue que, por alguna cuestion exdgena, empieza a reducirse la ocupacion de estos grupos, entonces,
los ingresos de los hogares deberian de caer y entonces, deberia de aumentar la pobreza, pero lo
que esta pasando es al revés.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Exactamente.
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SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Igual, son hipdtesis a partir de los datos, pero parece que por ese lado se...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, los datos son coherentes con esa historia de que hay una mejora, una reduccién en la pobreza,
que hace que las personas en condiciéon de mayor precariedad en empleo, por edad o por
informalidad, son los primeros, y tienen todo el sentido econdomico, son los primeros que salen de
la fuerza laboral, porque hay una situacion econdémica familiar que les permite salirse de esa
condicion. Pero claro, los datos son coherentes con esa historia, pero me parece que se quiere mas.
Muy bien, adelante, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Gracias. Antes de terminar mercado laboral queria recordar dos cosas que estan muy relacionadas
con lo que mencionaba don Juan. La mayor formalidad del mercado laboral es favorable en
términos del corto plazo de lo que menciona, pero, ademas, es favorable en el tanto haya un
incremento de contribuciones a la seguridad social y contribuciones a las pensiones, las
obligatorias, sobre todo, que vayan a tener estas personas hacia futuro. Entonces, es un buen
resultado que tendréa consecuencias favorables hacia el futuro.

La informalidad es un tema muy relevante en Latinoamérica. Yo no diria que tenemos una
informalidad baja, jamas, con respecto a OCDE, pero en general en Latinoamérica si, porque hay
paises donde la informalidad es mucho maés alta y una reduccion de esa informalidad deberia ser
una buena noticia. Nosotros tenemos, les digo, a partir de la Encuesta Continua de Empleo, 15%
mas ocupados formales que en febrero de 2020 y tenemos menos informalidad alrededor de 23.
Entonces, eso son buenas noticias.

Lo otro que queria mencionar con el grupo de menor edad es que en ese grupo de menor edad hay
una ocupacion baja, una participacion baja, pero también es el grupo de mayor desempleo. El
desempleo en el grupo de 15 a 24 afios, en este momento, estd en 16,5% y es el mas bajo de mucho
tiempo atras. Entonces, este grupo tiene esas caracteristicas de que, la razon por la que no participa
dice ‘razones: motivos personales’, donde no podemos hacer esa desagregacion de cudles son esos
motivos personales, pero si podemos, por lo menos, ver la composicion de los otros motivos, pero
entonces, son el grupo que en ocupacion tienen una ocupacion relativamente baja y una
participacion relativamente baja con un desempleo relativamente alto.

Y esto también es informacion relevante para eventualmente temas de politicas publicas a los que
deba atender el pais. Con eso quiero terminar la parte de mercado laboral que siempre es de mucho
interés para la Junta y en la parte de comercio internacional le doy la palabra a los compafieros de
la Divisioén de Andlisis de Datos.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Buenos dias a todos, en realidad en el caso del comercio exterior continuamos con un buen
desempefio de las exportaciones, de los regimenes especiales y de igual manera, las importaciones.
Datos preliminares para octubre nos dicen que continiian esa tasa; hay que tener en consideracion
que julio fue particularmente alto con una tasa de crecimiento interanual de mas de 50% y por eso
vemos una reduccion con un efecto base en los siguientes meses. Pero si uno saca un promedio de
crecimiento de enero a junio es valido para ambas variables, import y export, pero particularmente
en el caso de las exportaciones hay una tasa media de 19% versus julio, agosto y setiembre de 30
y octubre esta entre 20 y 30% de crecimiento.
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Es decir, hay un muy buen desempefio en el comercio exterior, particularmente en las zonas
francas. Y, en el régimen definitivo se mantiene lo que hemos comentado en sesiones anteriores en
el sentido de que la manufactura tiene un buen desempefio a diferencia de la parte agricola.
Fundamentalmente, es lo que puedo comentar de la parte de comercio, que me parece que es lo
mas relevante de trasladarles a ustedes el dia de hoy.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchisimas gracias. Don Réger, perdon, ¢le puedo solicitar un receso?

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

Se deja constancia de que, al ser las once horas con cuarenta y ocho minutos, el
sefior Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, decreto un receso que
se extendio hasta las doce horas.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Listo, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Por favor...bueno, que todos verifiquemos que hay una grabacion. Dofia Silvia dice que si, don
Juan, don Max, dofia Marta. Don Jorge, no lo veo. Algo pasa con mi mente que me cuesta siempre
ver a don Jorge, ubicarlo. Don Jorge, hablenos, manifiéstese. Ya lo veo, ya se manifesto.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Si, estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto. Adelante, compaifieros.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias. De manera general, las finanzas publicas contintian con la mejora en el resultado
primario y financiero, y esto es especialmente explicado por el menor pago de intereses que se ha
observado en las ultimas mediciones. Podemos pasar a la de... a la de condiciones financieras. Y
en el grafico de la izquierda vemos los movimientos de tasas. Ha habido reducciones, bueno, esta
marcado en el grafico la reduccidon de Tasa de Politica Monetaria de julio y la reduccién de Tasa
de Politica Monetaria de setiembre. En los circulitos que estdn abajo, estamos comparando las
reducciones de la Tasa de Politica Monetaria de 50 puntos base de julio con las otras tasas del
sistema.

La tasa basica pasiva se ha reducido en siete puntos... siete puntos base, la tasa pasiva negociada
en 12 y la tasa activa negociada en 20. No son... Obviamente, ustedes saben que la transmision, en
general, la hemos medido, que es incompleta y tarda algun tiempo, pero ha habido algun efecto y
tal vez, el elemento favorable aqui es que donde més se ha observado es en la tasa activa negociada,
porque si vimos, durante bastante tiempo, que esas eran tasas que se resistian a bajar y ahora vemos
algin movimiento en esa direccion. Entonces, hay transmision del instrumento de politica
monetaria, la Tasa de Politica Monetaria, a otras tasas del sistema financiero.

Quiza, también llama la atencioén un poco, que ahora, mas bien, la tasa bésica pasiva, que es la que
tipicamente se ha movido mas cercana a la Tasa de Politica Monetaria, es una que tiene una menor
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reduccion, pero va en la misma direccion. Ademas, por la forma de célculo, es una tasa que tarda
algun tiempo de mostrarse los movimientos. El premio ha tenido un movimiento particular en los
ultimos meses, especialmente, alrededor de mayo, junio, donde habiamos tenido por bastante
tiempo, mas de un afio, un premio o premios a los diferentes plazos que se acercaban a los tres
puntos porcentuales y ahora estdn mas cercanos a los dos puntos porcentuales.

Esa mejora es especialmente por una menor expectativa de variacion cambiaria, que siempre la
expectativa que se recopila es una expectativa de depreciacion, pero ante una menor expectativa
de depreciacion, el premio se reduce. Entonces, ese es uno de los riesgos que siempre rondan
respecto a la postura de politica monetaria actual y ahora un resultado favorable es que no es tan
negativo. Se mantiene negativo, definitivamente, ese es un elemento, pero es menos negativo. Lo
mismo, no lo tenemos ahi, pero lo mismo se observa también en los resultados de premio calculados
con la curva soberana. Es un premio menos negativo, especialmente a plazos mas cortos y en plazos
mas largos si hay incluso, un premio cero o positivo. En las...

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, sefor.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Una preguntita sobre la filmina anterior antes de que avancemos mucho. Es la siguiente. Si,
asumiendo que la TPM mantuviera su nivel, ;podria o cabria esperar que las tasas, tanto activas
como pasivas, que usualmente toman un tiempo en manifestarse en el desfase, pudieran seguir
bajando, aunque no se modifique la TPM? Sobre todo, la activa, que me parecié muy interesante
lo que paso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, definitivamente. Como decia, la transmision es lenta, tarda algunos meses. Cuando hay un
movimiento, sobre todo, especialmente inesperado, pero también los esperados deben transmitirse.
Y tiene que tardar algunos meses, no es cuestion de semanas. Uno esperaria que estas reducciones
de 50 puntos base contintien el proceso de transmision. Ya las reducciones anteriores, la reduccion
anterior a estas que tenemos en el grafico habia ocurrido en octubre del afio pasado. Entonces, ya
ha transcurrido desde ese momento un afio. Entonces, lo que... no 100%, pero lo que se pudo haber
transmitido de esas reducciones de tasa ya debe haberse manifestado. Y ahora estamos observando
alguna transmision de estos nuevos recortes.

Y como usted dice, yo coincido con usted, don Jorge, en el sentido de que es posible que contintle
alglin proceso de transmision. No se espera, porque en ninguna ocasion hemos medido que haya
una transmisioén uno a uno, sobre todo en tasas activas, pero si que continlie por algun tiempo.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Gracias, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Con gusto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Pero, ademas, Alonso, hay una condicion objetiva de mercado. Si bien, como lo sefialé Bernardita
hace unos momentos, ha habido ya un ajuste, el ajuste ya se dio en las tasas que tienen para prestarle
al Gobierno, uno no espera que el Gobierno presione tasas para financiarse, dado que lo que hemos
visto es que andan relativamente bien para terminar el 2025. Y luego, vea el dato de liquidez, es
una oferta... es una oferta que esta a una tasa de interés en este momento de 3,50, que le puede
obtener un rendimiento mayor. Entonces...

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Es complementario, esto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Yo creo que si hay condiciones objetivas, sin bajar la tasa, para que las tasas... sin bajar la Tasa de
Politica Monetaria, para que las tasas del resto del sistema financiero se ajusten todavia a la baja.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

De acuerdo. Si, efectivamente, la liquidez se mantiene relativamente estable, pero alta con respecto
a la historia. Especialmente, hemos visto un exceso de liquidez a partir de 2019, y eso no ha
desaparecido, incluso, después de que se hayan cancelado las ODP, se mantiene actualmente ese
nivel de liquidez en el sistema.

Con respecto a los agregados monetarios, estan creciendo a una tasa, en general, a una tasa menor
a la tasa conjunta del crecimiento econdmico y de la meta de inflacion. Y, por ejemplo, el M1
creciendo a 6,5, la liquidez total a 3,7, y la riqueza financiera a 5,2. Donde ha habido un menor
crecimiento es en los depositos a plazo, que apenas crecen por encima del 0%, pero son tasas que
rondan entre 3 y 7% en general, y el crecimiento es relativamente estable. Una tendencia que
habiamos visto en la reduccion a inicios de afio, sobre todo, no se ha incrementado.

La dolarizacion se mantiene contenida en niveles similares, un tercio de estos agregados son en
general dolares, excepto el de riqueza financiera, que es un cuarto, pero todos andan rondando el
31, sin que se observe un incremento y mas bien hay algunos de estos donde se ve una reduccion,
como, por ejemplo, el de la liquidez total. Si hubo un incremento en el... 0 una aceleracion en el
crecimiento de los créditos de moneda extranjera, ligero, y esto lleva a que el crédito total esté
creciendo a 5,6, también se aceler6 el de moneda nacional, pero en general el crédito esta creciendo
a 5,6 en la economia.

En el mercado cambiario continian muchas de las mismas tendencias que hemos visto en meses
anteriores. Quizé un resultado es, recuerden que el resultado neto a octubre es parcial, por eso es
un valor menor. El resultado neto de oferta menos la demanda se incrementd ligeramente en
setiembre, pero tanto para julio, agosto y setiembre es menor de lo que habiamos observado en los
meses anteriores. Pero este exceso de oferta que hemos visto por tres afios se mantiene y esto ha
llevado a una relativa estabilidad en el mercado cambiario. La variacion interanual es negativa en
2,29, la acumulada en el afio es 1,27, y el ultimo valor que tenemos del mercado cambiario es
504,79.

En el mercado cambiario, la participacion del Banco Central ha estado principalmente dirigida a
realizar las compras para atender los requerimientos del sector publico no bancario y en meses
previos, en el 24 y una pequefa parte del 25, se han hecho compras para operaciones propias,
todavia se mantiene la participacion para satisfacer esa demanda del sector publico no bancario.
Las reservas han aumentado, en este momento, las del Banco Central estan en USD 15.858
millones, el indicador de seguimiento de reservas estd en 148, y el indicador de reservas a PIB esta
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en 15,5. Entonces, no hay nada particular que quisiera destacar mas alla de que contintie la misma
tendencia que hemos visto en los meses anteriores.

Ahora, una parte muy relevante es los resultados que tenemos de inflacion. La inflacion contintia
en terreno negativo, en esta ocasion o mas bien, a diferencia de momentos anteriores, teniamos una
inflacion positiva en servicios y negativa en bienes. En esta ocasion tenemos un valor ligeramente
negativo de servicios y el resultado mas fuerte, que lleva la inflacion hacia abajo, es el resultado
de los combustibles, que tienen una variacion interanual de 6,7 negativa. También los alimentos,
en el tanto los bienes, excluyendo estos dos, hay un decrecimiento de 0,8. En las expectativas de
inflacion, tenemos las de mercado y la mediana de la encuesta. Las de mercado estan justo en dos
y la mediana de la encuesta esta en 1,7. Se ha reducido ligeramente en esta ultima observacion.

Un elemento importante es que la inflacion subyacente se ha desacelerado en los ultimos meses y
ahorita vamos a ver un poquito mas, perdon, ese es un elemento importante, que la inflacién
subyacente se ha desacelerado y en este momento estd creciendo a 0,2, relativamente cercano a
cero. En la encuesta que llevamos hasta el dia de hoy, con el corte al dia de hoy, la tasa de respuesta
indica que la mediana estaria a alrededor de 1,5. Todavia faltan los ultimos dias de esta encuesta,
pero entonces, el resultado deberia estar similar o ligeramente inferior al que observamos en
setiembre. Y hay un porcentaje de respuestas con respecto a la inflacion que indican una
expectativa de inflacién negativa que es 10%.

En general, este es un resultado interesante, que si se ha aumentado, por lo menos la proporcion de
respuestas que indican un valor menor al dos, se ha incrementado en los Gltimos meses en alguna
medida. Un poco la desagregacion de la inflacion. Tenemos aqui... la linea roja es el resultado de
inflacion y las barritas es lo que nos explican ese resultado de la inflacion. Tenemos que, el lado
negativo, de reduccion, es especialmente impulsado por energia, pero también el resto de bienes
tiene reduccion y también los alimentos tienen reducciones. Solo servicios, vimos que tenian un
resultado negativo, pero al excluir de servicios la parte correspondiente de energia, tiene un
resultado ligeramente positivo y por eso esa barrita celeste es un valor ligeramente superior.

Cuando vemos la desagregacion de alimentos, uno puede entrar en algin detalle aqui, pero si
tuviera que resumirlo en muy pocas palabras, son las frutas y verduras las que estan llevando a un
resultado de caida en los precios de alimentos. Ese es el factor que explica durante los ltimos
cinco meses el resultado, o mas bien, frutas y verduras, durante los ultimos cinco meses ha tenido
una reduccion de precios y eso ha llevado a que la variacion de esta desagregacion del indice sea
negativa.

Un e¢jercicio adicional que quisimos presentar a partir de algunas conversaciones que tuvimos,
previamente, era que estamos partiendo de setiembre del 2021, al siguiente mes fue el primer mes
donde la variacion mensual fue alta, fue 0,60 de variacion mensual, entonces, partimos del supuesto
que en ese momento empezo6 a manifestarse el choque inflacionario ocurrido a finales del 21 y todo
el 22. Entonces, el ejercicio que estamos haciendo actualmente en este grafico, es decir,
supongamos que los precios crecen a partir de ese momento justo antes de ese choque, a un 3% o
a un 2%, esta es la trayectoria que uno hubiera observado del indice de precios a partir de estos
ejercicios.

Vemos que, con respecto al crecimiento de 3% se cruzan los indices alrededor de julio y con
respecto al crecimiento del 2%, perdon, en un caso, en julio del 24 y en el otro caso en julio del 25.
Estamos en un valor de IPC ligeramente inferior, al que hubiéramos tenido si antes de ese choque
inflacionario no se hubiera manifestado el choque inflacionario y no hubiéramos visto el
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incremento y caida de los precios. Entonces, ese es un ejercicio que queriamos presentarles sobre
inflacion. Entonces, o sea, tal vez la conclusion de este grafico es, si en ese choque inflacionario y
deflacionario ahorita el crecimiento promedio ha sido ligeramente menor al de 2% en el transcurso
de estos ultimos cuatro afios, en promedio.

Para hacer un resumen de la coyuntura nacional, tenemos un crecimiento relativamente alto de la
actividad econdémica que es impulsado por regimenes especiales, pero también, el régimen
definitivo se ha acelerado. Hay una intensificacion de riesgos de una menor inflacion, la inflacion
general estd negativa y se incrementa esa caida, los indicadores de inflacion subyacente y las
expectativas en ambos casos hay una desaceleracion y este es uno de los mensajes mas importantes
que queriamos destacar en esta presentacion.

Por otra parte, otros indicadores econémicos, las cifras fiscales son coherentes con el objetivo de
sostenibilidad; el comportamiento de las tasas de interés ha sido coherente con ajustes recientes de
la Tasa de Politica Monetaria; los excesos de liquidez se han moderado pero contintian
relativamente altos; los agregados aumentan a un menor ritmo de la tasa de crecimiento econémico
y meta de inflacioén y hay una relativa estabilidad en el tipo de cambio por el exceso de oferta que
siempre se manifiesta en el mercado de cambio.

Con esto, nosotros terminamos la parte de coyuntura econdmica, nos queda la de insumos de
analisis de politica monetaria, pero siempre hacemos la pausa aqui para que lo puedan comentar y
si lo tienen a bien, dar por recibido nuestra presentacion, nuestro informe.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Gracias, Alonso, eso es. Adelante, don Jorge.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Mira, Alonso. Es que, en el texto, no en la presentacion de hoy, en el texto del documento se dice
y se ha dicho varias veces en el pasado, que la suma del crecimiento real y la expansion de la
liquidez, el crédito, no auguran presiones inflacionarias, eso se ha dicho varias veces. Podria
decirse, también, ahora en que la suma se baja de 7 a 5%, algo asi, porque tenemos una inflacion
menor y un crecimiento elevado, que tampoco auguran presiones deflacionarias, ;seria posible
decir eso para acompaifiar lo que se dice en el texto?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
El resultado que tenemos es que esta creciendo a una tasa menor que lo que crece el resto de la
economia, me parece que, mas bien, podria... voy a leer como fue lo que...

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Tal vez, mientras buscas eso, yo lo que encuentro es que ahora hay mas concordancia entre la
politica de liquidez - crédito y la tasa de... y la inflaciéon. Hay mas, la suma de la liquidez y el
crecimiento real en relacion con la inflacion ahora hay mas concordancia que antes. Antes estaba
creciendo la liquidez a una tasa superior a la suma de esas dos variables y entonces, siempre se
habia dicho que no habia presiones inflacionarias por esa suma de los dos elementos.

Entonces, la pregunta que yo me hago, que me parece a mi que es valida, es que la... ahora es como
cuando se esta sincerando mas la variacion de esas variables con los resultados reales y, por tanto,
no hay presiones, ni inflacionarias, ni deflacionarias y eso es concordante con lo que hemos dicho
en documentos anteriores, de que estamos en una posicion de una politica monetaria neutral, que
esa es por definicion la politica monetaria neutral ;estoy bateando, Alonso o hay algiin mérito en
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lo que he dicho?

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Yo, tal vez, lo responderia de esta manera. En general, vimos que los indicadores de agregados
monetarios crecen a una tasa alrededor de 5,6. La tasa de crecimiento de la economia actualmente
es 4,8 y la meta de inflacion es tres y hay un grado de profundizacién financiera, eso deberia
incrementarlo en alguna medida. Este nimero es 7,8 mas el grado de profundizacion financiera, si
uno pensara en alguna meta incluso inferior... por lo menos seria 6,8 o siete, entre 6,8 y 7,8.

Ahorita los agregados monetarios estan creciendo a tasas ligeramente inferiores a eso, uno pensaria
que el crecimiento del crédito deberia anticipar el crecimiento econdmico hacia futuro, estd
creciendo a una tasa ligeramente menor, entonces...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Pero esta acelerando.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Esta en proceso de aceleracion.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Acelerando, pero mantiene todavia por debajo de 6. Con la informacion que veo, definitivamente,
no incuba presiones inflacionarias, no me atreveria a decir que no incuba presiones deflacionarias
porque estas tasas de crecimiento de los agregados monetarios son inferiores a las que uno
observaria con el crecimiento nominal de la economia con una meta de inflacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Es que, tal vez, la pregunta no es lo deflacionario, la parte, perdon, don Jorge y perdon, Betty,
perdon por meterme en la discusion de esta forma. Es que no son presiones recesivas, de ninguna
manera, es que a veces hay esa confusion de que la gente hace la conexion automatica de deflacion
con recesivo.

Podemos tener una situacion de una economia que crezca de una manera muy saludable... como
lo hemos tenido en los Ultimos tres afios con presiones deflacionarias, que en eso no hay ningun
problema, creo que es algo, que es un mundo deseable, una economia que crece con estabilidad de
precios. Voy a quedarme ahi, don Jorge, usted estd levantando la mano y yo le interrumpi, perdon,
y después Betty...

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Yo planteo el punto més que todo por claridad conceptual, frente a terceros que nos planteen ese
problema. En el pasado, nosotros hemos utilizado la meta de inflacion del 3% para decir que no
hay presiones inflacionarias por la suma de los dos elementos, la inflacion y crecimiento, pero si
estamos muy lejos de la meta del 3%, lo que me parece a mi es que la concordancia entre la
expansion del crédito y con una tasa de crecimiento dado que estamos observando y que es real es
concordante. Eso es lo que yo veo. Es mas concordante utilizarla frente a la inflacion real que es
cero, por asi decir, que con una meta de inflacion del 3%. Eso es como yo lo veo.

Ustedes han dicho y a mi me parece que, tal vez, es correcto decir que no hay presiones
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inflacionarias, pero yo también pienso que tampoco habria alguna presion, yo no s¢, si recesiva o
deflacionaria, pero eso es la inquietud que yo tenia. Y lo que yo les diria que seria interesante, es
agregar un segundo concepto de que las expectativas, en términos de precios, no son ni para arriba
ni para abajo y de crecimiento. Bueno, esa era mi inquietud, ya la solté y ustedes veran si tiene
algin mérito agregar algo ahora o en el futuro.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ahorita hago el comentario. Alonso, veo su mano levantada y Betty, también tiene la mano
levantada.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Yo prefiero, Betty tenia la mano levantada antes, si quiere, que vaya Betty y luego complemento

yo.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Yo también tenia la mano levantada...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No la vi, perdone.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:

Bueno, lo mio es muy rapido. Lo primero es cuando hemos puesto esos comentarios de que el
comportamiento de agregados monetarios, crediticios, que estamos observando a hoy, no estan
generando o incubando presiones en exceso a la meta, porque nuestra referencia en ese comentario
es la meta que tiene definida el Banco Central del 3%, entonces, es prospectivamente, eso es algo
que siempre lo hemos hecho de esa forma.

Lo otro es que, si estd incubando presiones deflacionarias que es lo que sefiala don Jorge, al final
de cuentas, tanto agregados monetarios como crédito crecen y crecen a tasas no sé, entre 3, de 3 a
6% independientemente del agregado, pero estdn creciendo y hay un disponible de recursos
altamente liquidos que estan en el MIL y asi se han mantenido. Siuno ve, desde el 2019 empezaron
con valores de 300.000 millones ahi mantenidos en el MIL que se ampliaron a mas de un billon y
hoy dia estamos entre 700 y 800.000 millones. Esos son recursos que estan... son altamente
liquidos y disponibles para el sistema financiero.

Entonces, en cualquier momento, bueno, de hecho, se ha sefialado que también son riesgos de que
estén esos recursos altamente liquidos ahi. Entonces, no se estan, me parece a mi, no se estd
estrujando, desde el punto de vista [...], no se esta estrujando a la economia, porque ahi estan esos
fondos disponibles y...

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Entonces, Betty, me parece interesante, pero entonces, yo entiendo que usted esta de acuerdo
conmigo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si...

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
De que la presion ni para arriba ni para bajo. Y entonces mi unico punto es expresar de que
realmente estamos en una situacion de equilibrio, de neutralidad y eso me parece a mi que, mas
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bien, viene a reforzar la tesis de que los ajustes que hemos hecho tltimamente en la Tasa de Politica
Monetaria han conducido a una situacion de neutralidad y eso me parece bien.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Tal vez, definiendo una neutralidad en un rango de neutralidad.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
O en un rango, esta bien, si, claro.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Lo que Betty dice es coincidente con lo que usted dice, es una conclusion logica, o sea, lo que dice
es vea los agregamos monetarios mirelos como los mire, ya sea, los pasivos, el crédito, colones,
dolares, el total, estan creciendo, estan... hay una disponibilidad de fondos que estd controlada.

Entonces, no estamos [...] presiones desde el punto de vista monetario, en el tanto se mantenga el
control, es la calificacion, en el tanto que se mantenga el control en el MIL, no tenemos presiones
deflacionarias, mas bien, tenemos presiones si quisieran todavia para que crezcan mas, €sos
agregados por todo el efecto multiplicador. Entonces, ahi el punto suyo, don Jorge, yo diria que
usted esta en lo correcto de acuerdo con los valores numéricos que hemos visto. Don Juan.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Gracias. Yo tenia un... cuando lei el texto pensé exactamente lo mismo que don Jorge, porque
hablaba de presiones, que no habia presiones inflacionarias, pero donde estamos ahorita es, mas
bien, del otro lado.

Ya Betty habl6 de la parte de la meta y de la parte de la inflacion. Aqui, tal vez, es una pregunta
porque la tasa de crecimiento es 4,8 pero eso incluye el régimen definitivo y el régimen especial y
no estoy seguro si para la demanda; lo quiero plantear como pregunta, para la demanda deberia de
tener el mismo peso los dos, porque si el régimen definitivo esta creciendo a una tasa mucho menor,
entonces, ;/qué piensan ustedes sobre ese tema? Porque creo que nos deja del mismo lado de que
la liquidez no... el crecimiento de la economia en términos de la demanda de liquidez, creo que
esta por debajo tomando en cuenta eso, pero queria saber ;qué piensan ustedes?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Obviamente, yo tengo una respuesta, pero no, quiero dejar a la Administracion, Betty, Alonso,
Evelyn, Henry, son bienvenidos a participar.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

En esta es un tema en el que lo hemos discutido ampliamente. De hecho, don Jorge nota, hay un
ligero cambio en la forma en la que lo comunicamos hoy con respecto al resumen que habiamos
enviado el viernes. Y justamente, es un reflejo de esas discusiones internas que tenemos, y yo no
diria que tenemos un consenso. Betty manifestd como lo ve ella. Yo creo que tiendo a coincidir un
poco mas como lo menciona don Juan, que estamos un poquito por debajo, y tal vez, algo
interesante es pensar, y lo relaciono con discusiones que tuvimos la semana anterior con personas
del Fondo Monetario, que decian que ellos ven, esto no lo estoy diciendo yo, eso lo dijeron ellos,
que ellos ven que, tal vez, el crecimiento potencial de la economia costarricense es superior.

Entonces, es una consideracion que hay que tener. En los altimos cuatro afios no hemos crecido en
general menos de 4%. Y eso es un resultado interesante, como dice don Juan, impulsado mucho
por regimenes especiales, pero, también hay que observar el crecimiento del resto de la economia,
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el 85% restante de la economia que ahorita estd en 2,8. Cuando uno calcula un promedio de M1
amplio, liquidez total, riqueza financiera, pero un promedio simple, nada mas, estoy haciendo un
ejercicio esta cerca de 5, una tasa de crecimiento de 5. En el crédito hubo movimientos, un
crecimiento superior, pero es un mes, entonces, habria que esperar a ver si eso se manifiesta
efectivamente, como una tendencia de aceleracion.

Yo tiendo a pensar que esta es mi percepcion, que es un crecimiento ligeramente inferior al que
deberiamos tener con las caracteristicas de la economia, con las caracteristicas de la meta, pensando
en los valores que tenemos. Pero, tampoco es un mensaje de que no hay crecimiento, si hay un
crecimiento, pero es un crecimiento menor pensando prospectivamente. Lo que tal vez yo quisiera
ver es que haya una ligera aceleracion en los siguientes meses, en congruencia, en coherencia con
los resultados que esperamos de crecimiento econdomico y el desempefio general de la economia.
Pero como les dije, esto no es una posicion en la que tengamos un consenso absoluto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Alonso, la aceleracion la hemos venido observando, la aceleracion del régimen definitivo,
estuvimos en 1,8 estamos en 2,8 y Henry nos dijo que va a andar alrededor de 3. En materia de
crecimiento, tampoco nos iriamos con el 4,8, lo que hemos visto, lo que nos han dicho, lo que
hemos anticipado es que el crecimiento del afio es alrededor de 4%. Si tomamos solo el régimen
definitivo y si tomamos el valor puntual 2,8, mas inflacion meta de 5, siempre hay un margen. La
inflacion meta de 3, entonces tendriamos 5,8, vea que eso no es muy distinto a lo que esta creciendo
el crédito.

Entonces, yo mantendria la posicion que la...y la liquidez. Lo que tenemos es que es proveer la
liquidez que la economia demande, no tirar la liquidez para inflar la economia. Ese es el cuidado
de cualquier banquero central. No es porque nosotros creamos que la liquidez debe ser mayor,
vamos a proveerla. La proveemos si la demandan a las condiciones actuales y con una economia,
que crece bien, que tiene [...] el dato de la tendencia en el desempleo y lo demas. Yo diria que,
mal hariamos nosotros empezar a poner dinero facil en la economia. Entonces, mucho cuidado, es
la prudencia que un banquero central siempre debe tener. Pero bueno, esa es parte de la discusion
de mafiana. Yo no sé si algunos compafieros quieren agregar algo. Pablo, yo no le dije a usted nada,
usted obviamente, es bienvenido a opinar. Bernardita también, obviamente. No quieren opinar.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Perdon, don Roger, yo tengo la mano levantada, pero es solo para no dejar solo a Alonso en este
tema, yo coincido con la explicacioén que €l dio. Para no repetir.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, ahi lo que pasa es que lo que dice es que ‘yo creo que la demanda deberia ser mayor’. Y ese es
el peligro en el razonamiento, no es porque la demanda... no, si la demanda es mayor, se provee la
liquidez y ahi estan los 700.000 millones que estan en el MIL. Se los pueden llevar en cualquier
momento. O sea, no hay mas demanda porque no la quieren demandar, no porque el Banco los esté
reteniendo. Es el cuidado, digo yo, que hay que tener como banquero central. Pero esta bien, como
€so son sus opiniones, de acuerdo con las opiniones, todos tenemos libertad de opinar.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

El punto importante es que, si esa tesis se sostuviera, a mi me parece que el crecimiento potencial
de Costa Rica ha crecido, es mayor. Creo que ese es el punto que le sefialaron en el Fondo
Monetario Internacional. Y a mi me parece que eso es consistente con el deber que tiene el Banco
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Central de auspiciar una mayor utilizacion plena de los recursos como uno de los objetivos
subsidiarios. Yo creo que de alguna forma se le puede sacar punta a eso.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, ahi totalmente. Pero ahi lo que necesitamos es una actualizacion de ese crecimiento potencial.
No es solamente de los datos de los ultimos meses o trimestres, necesitamos... de hecho, algunos
paises se salen, y no hablan de producto potencial, sino de producto tendencial. Hay que ver esa
tendencia hacia donde nos lleva. Y prospectivamente, hay elementos, mas bien, que tenemos que
tener mucho cuidado prospectivamente ya lo discutimos en la sesiéon que lo discutimos, hay
elementos que dicen que puede que se desacelere, o se desacelerard, mafiana lo vamos a ver, el
crecimiento en el 2026.

Entonces, que va a ser todavia un crecimiento bueno en un contexto relativo mundial. Pero el
cuidado es no festinar en este momento, creer que podemos hacer expansion de liquidez cuando lo
que se anticipa, prospectivamente, es una desaceleracion de la economia. Yo creo que es la parte
prospectiva del analisis que tiene que hacerse y el cuidadito. Dejo abierto, por si hay alguien mas
tiene que opinar, si no... he dicho algunos nombres, pero, por favor, el que quiera opinar. Si no
seguir o dar por recibido el informe, no sé, como no los veo a todos.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Bueno, yo estaria muy contento de dar por recibido el informe. Es un buen informe y un buen
mensaje lo que se estd dando.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(Quién mas? Yo estoy de acuerdo con dar por recibido.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Yo también creo que hay que observar mas lo que ocurre con la demanda interna, o sea, darle un
seguimiento, sobre todo, cudl ha sido la... ;qué es lo que ha sostenido la demanda agregada? Si en
el pasado, en afos recientes, el consumo fue un factor importante, el consumo de los hogares, ahora
pareciera, no s¢, me da la impresion, hay que ver las proyecciones que nos van a presentar, que el
sector externo cobra mayor importancia y, que el consumo, segin lo que recuerdo, pierde
dinamismo. Esas serian consideraciones, me parece, a tener en cuenta en este tema que se esta
planteando. Pero estoy de acuerdo en darlo por recibido.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Don Réger, el microfono.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perdon, estaba hablando con el micr6fono apagado. Vi a don Jorge, se manifestd, don Juan, don
Max también, muchas gracias. Dofla Marta y dofia Silvia.

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

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
De acuerdo, perfecto, muchas gracias. {Dona Silvia?

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Levanté la mano, gracias.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Es que no la veo, ahi ya la vi, perdon. Perfecto, entonces, los seis miembros de la Junta, en este
momento, damos por recibido el Informe Mensual de Coyuntura, de octubre 2025. Muchisimas
gracias”.

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

dispuso por unanimidad:

dar por recibido el Informe Mensual de Coyuntura Econdmica a octubre de 2025, expuesto en esta
ocasion por funcionarios de la Division Econdémica y de la Division Andlisis de Datos y
Estadisticas, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 24 de la Ley Orgdnica del Banco
Central de Costa Rica, Ley 7558.

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

ARTICULO 6. Andlisis de los primeros insumos para la revision del nivel de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), a octubre de 2025.

Los seiiores, Betty Sanchez Wong, directora del Departamento Andlisis y Asesoria
Economica, Evelyn Muiioz Salas, directora del Departamento de Investigacion Econdmica,
Julio Rosales Tijerino, director del Departamento Estabilidad Financiera, Melissa Herra
Leandro, Natalia Villalobos Medina, Alvaro Solera Ramirez, César Ulate Sancho, Carlos Brenes
Soto, Susan Jiménez Montero, Guillermo Picado Abarca, Dunia Esquivel Gonzdlez, Bridge Soto
Meéndez y Esteban Sdanchez Gomez, todos funcionarios de la Division Econdomica, asi como
Rigoberto Torres Mora, director del Departamento Andalisis de Datos Organizacionales, Rosa
Ruiz Vasquez y Victor Sanabria Sandoval, estos ultimos funcionarios de la Division Analisis de
Datos y Estadisticas, participaron en la discusion del asunto al cual se refiere este articulo.

De conformidad con el orden de dia, la Junta Directiva conocid los primeros
insumos para la revision del nivel de la Tasa de Politica Monetaria, a octubre de 2025, expuestos
por el sefior Alfonso Alfaro Urefia, economista jefe de la Division Economica.

Del citado asunto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Iriamos, tal vez, no, no, tal vez no, irilamos con toda seguridad ahora a los asuntos de andlisis de
politica monetaria. Adelante, don Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias. Entonces, continuamos con esta segunda parte de la presentacion. Tenemos
informacion preliminar para octubre del 25 con la mejor informacion que tenemos al momento.
Eso combina reducciones de precios agricolas, electricidad y combustibles, mientras que hay
incrementos en agua, café, educacion universitaria, alquiler de la vivienda. Es una variacion
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interanual negativa de 0,7 y la variacion mensual es negativa en 0,2, donde en esa variacion
mensual el aporte negativo es por alimentos y telefonia movil, mientras que otros como alquiler de
vivienda, agua y gasolina tienen incrementos.

Si uno quita combustibles, la variacion es negativa 0,6 y tal vez, lo otro que quiero destacar es
también una variacion negativa de servicios. De nuevo, este es un resultado preliminar, no
necesariamente es indicativo de como va a cerrar octubre, pero es la mejor informacion que
tenemos hasta el momento. Ahora bien, con respecto a previsiones que tuvimos recientemente en
los informes anteriores, hemos hecho la actualizacion correspondiente de las proyecciones de
inflacion. Y hay un cambio importante, sobre todo en el cierre del ano, habiamos previsto en
octubre una variacioén negativa de 0,6 y en el primer trimestre de 0,6, ambos.

Con la informaciéon que tenemos al dia de hoy y con la incorporacion de esos efectos que hemos
discutido de inicios de afo, cuando va a haber una variacion interanual negativa, porque el ano
pasado, a inicios de este afo, sobre todo, hubo incrementos de precios importantes por factores
climatolédgicos, posiblemente haya una variacion negativa. En estos momentos, los modelos de
proyeccion de corto plazo, donde se detallan ahi componentes del IPC, univariados factores y
combinacion bayesiana, y un andlisis del equipo sobre esa trayectoria mas probable de inflacion,
estamos imputando ese valor de 1,5 de variacion negativa en el primer trimestre.

Eventualmente, habria una recuperacion en ese primer trimestre tenemos claro que va a haber
resultados mas negativos de los que tenemos actualmente, pero se recuperaria esa tendencia
creciente y llegariamos con respecto a la llegada al rango de tolerancia alrededor de la meta con el
nivel inferior de 2% llegariamos en el mismo trimestre que seria a inicios del 27 en el segundo
trimestre. Algo que hay que destacar es que el balance de riesgos estd claramente inclinado a la
baja, si ustedes ven, en el grafico de abanico, los valores que podrian estar por encima de esa
trayectoria central apenas superan el 4%, mientras que hay una probabilidad alta de valores o una
probabilidad de valores todavia més negativa de esa proyeccion central que tenemos.

En la inflacidon subyacente no son, como deberia ser natural, no son tan dramaticos los resultados,
y si esperariamos tener valores positivos en el cuarto trimestre, y ya a inicios del otro afio, valores
positivos de la variacion interanual. Perdon, algo que no mencioné del anterior es que la estimacion
para el cierre del cuarto trimestre del 2025 seria 2,4, en este caso para la inflacion subyacente para
ese mismo cierre seria 2,5, y la llegada al rango de tolerancia alrededor de la meta actual que seria
la de 2% seria el tercer trimestre del siguiente afio. Ahi estamos marcando el horizonte de politica
monetaria. Evelyn, no s¢ si quisiera complementar algo de lo que dije.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
No, creo que ya bastante completo, si quiere pasamos mas bien a los determinantes
macroecondmicos.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Adelante, si.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

En el caso de la brecha de producto, vemos que se mantienen valores muy cercanos a cero, pero ya
para el afio 2026, sobre todo a finales del 26 y el principio del 27, si vemos valores negativos. En
este caso esta implicito un crecimiento potencial que se reviso recientemente, el crecimiento es un
poquito mas alto del que veniamos hablando, siempre hemos mencionado que esta entre 3,8 y 4y
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este siempre ha sido un valor que es diferente a la percepcion que tiene o a la estimacion que tiene
el Fondo, ellos hablan de un valor mas cercano al 3,5.

Las estimaciones mads recientes que tenemos lo ubican en promedio en un crecimiento entre 4 y
4,1. Para los proximos...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Evelyn, perdén. Es que eso que acaba de decir es un interesante, porque entonces quiere decir que
lo que el Fondo esta diciendo, mas bien, diciendo es que lo que nosotros teniamos estaba bien y la
realidad se parece mas a lo que dice el Banco que a lo que dicen ellos.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si me parece que si, son ellos los que van a revisar probablemente la estimacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Son ellos los que tienen que corregir, por decirlo asi.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Bueno, esta bien. Del otro determinante macroecondémico relevantes las expectativas de inflacion,
que aqui en promedio no estan cambiando significativamente con respecto a lo que teniamos en
setiembre. Siempre hay valores mas cercanos al 2% en el corto plazo y es hasta el 26 que ya van
ubicandose mas cerca de la meta puntual siempre por debajo de ese valor del 3%. Entonces, creo
que no tendria mas que agregar aqui.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias, Evelyn. La siguiente diapositiva vemos la postura de politica monetaria y tal vez
aqui hay un contraste entre en el grafico de la derecha evaluando esa postura con respecto a la
informacion de las expectativas de mercado. Esas expectativas han estado constantes en
exactamente en dos durante las tltimas dos observaciones y entonces, en este momento, a partir
del cambio que hubo en setiembre, en este momento la postura estd justo en el centro de esa
neutralidad.

Sin embargo, en las encuestas si hemos visto un promedio que estd en 1,6 y una mediana que en la
ultima observacion bajo a 1,7 y por eso es que la postura se mantiene dentro del rango de
neutralidad, pero mas cerca de ese limite superior que nosotros hemos hablado de que es més o
menos un punto porcentual, entonces va de 1 a 2, entonces, en este caso estan cerca del tope de 2.
En general, se mantienen dentro de la postura de la neutralidad con las dos métricas en el modelo...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alonso, una pregunta.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, si.
SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Es rapidito, no sé si entendi mal, pero las de setiembre todavia no estdn completas o...

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Son las de cierre de setiembre.
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SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Setiembre completo, octubre.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Setiembre esta completo.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Son las de octubre las que no estan. Perfecto. Gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, en las de octubre serian parecidas o incluso tal vez un poquito inferiores, entonces lo acercaria
un poco mas al tope.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Alonso, es que don Jorge Guardia hizo una pregunta a la administracion, bueno, Betty la respondio
basicamente diciendo que si que tenia razon, pero ahora ustedes usando otro dispositivo llegan a la
misma conclusion que llega don Jorge, que es que estamos dentro del espacio que denominamos
neutralidad. Llegan a la misma conclusion por el lado de los agregados que por el lado de tasas, es
lo que entiendo o ¢no es asi?

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, bueno, yo manifesté cual era mi posicion con respecto a los agregados, en este caso si estariamos
dentro de la neutralidad, especialmente evaluandola con respecto a las expectativas de mercado,
muy cercanas al valor superior de ese rango utilizando la encuesta, entonces...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, Alonso, pero es que lo que usted manifesto estd bien, y es valido, es una opinidn, dice que la
demanda por dinero podria ser mayor. Eso es lo que usted manifest6 y lo que nosotros decimos,
nosotros no, la posicion de Betty, con la que yo coincido, es que si la demanda es mayor se satisface
porque hay exceso de liquidez que estan ahi en el MIL, o sea, no hay que hacer absolutamente nada
para que haya una mayor demanda de liquidez. Los recursos estan ahi, es una decision de los
agentes econdmicos, buena parte del sector privado.

Entonces, lo que quiero separar son los datos de la opinion, los datos lo que dicen, lo que pregunt6
don Jorge era una interpretacion de los datos y creo que por ambas vias se esta llegando a que esta
en una posicion relativamente neutral. Es lo que me queda a mi.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, bueno, una forma en la que lo veo yo es, en el mercado de liquidez hay una tasa que nosotros
determinamos que hay una cantidad de liquidez que los intermediarios escogen ubicar dia con dia
ahi. Dependiendo de lo que ocurra con la tasa, eso podria, eso tiene un impacto en las utilidades de
los intermediarios financieros porque simplemente con tener el dinero ubicado en el mercado de
liquidez el dia con dia reciben esa tasa. La alternativa a eso es redirigirla, por ejemplo, al crédito o
a distintas operaciones.

Entonces, el balance entre esas dos es la que esta mediado por esa tasa, una tasa menor en un
mercado de liquidez podria generar un incentivo para redirigir los recursos a otro tipo de
operaciones relacionadas con los intermediarios financieros, como, por ejemplo, el crédito. Es la
forma en la que yo lo veo.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No, no, estamos de acuerdo, pero recuerde que lo que se comparan son costos relativos y la
rentabilidad que obtendrian por crédito o colocandolo en otras formas de ahorro, la economia es
mayor que el costo de oportunidad que tienen es mayor esa rentabilidad que el costo de oportunidad
que lo tienen en este momento en el MIL. Entonces, no es necesario estimular que se lleven esos
fondos porque mas bien podemos desatar otras fuerzas econémicas que no necesariamente es mas
crédito o es mas forma de ahorro, sino otras dindmicas que han sido demostradas, multiples veces
en la historia costarricense que son desestabilizadoras de los mercados, entonces, para qué hacer
€so, pero bueno, continten, por favor.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Bueno, yo pensaria que justamente una, si se podria redirigir al crédito, pero bueno, eso es también
parte de las decisiones de los bancos de qué hacer con esa liquidez que tienen en exceso. La
siguiente...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Perdon, Alonso, perdon, es de los bancos siempre, de los bancos, de los agentes econémicos, pero
es también de la responsabilidad del Banco Central de no incentivar riesgos innecesarios en un
momento en que la situacion esté relativamente estable, o sea, para el Banco Central no es gratuita
la decision, la decision tiene riesgos, tiene implicaciones, tiene una responsabilidad como Junta
Directiva.

Nosotros entendemos que ustedes como administracion puedan hacer una recomendacion, pero la
responsabilidad al final recae sobre la Junta de cuales son las dinamicas que se pueden generar,
cudles son los beneficios posibles o los beneficios perseguidos, compararlos con los costos y
entonces, en ese balance es donde tiene que hacerse la decision. Pero, bueno, continue, por favor.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Por supuesto, o sea, nosotros estamos muy conscientes de la responsabilidad que tenemos de
proveer la informacion, la recomendacion, los balances de riesgos y por supuesto que la labor de
la Junta Directiva es tomar la decisién que corresponda con esas y otras consideraciones que
tengan, entonces, en eso si coincidimos, que cada... en qué parte podemos colaborar en el proceso.
También, en un momento vamos a hablar un poquito sobre el balance de riesgos que estd
relacionado con su comentario.

Sobre el modelo, tenemos la trayectoria de mediano plazo para la Tasa de Politica Monetaria y la
tasa de interés neutral, en este momento el modelo resulta con una tasa de 3,4 para el ltimo
trimestre del 2025, que es relativamente similar a la tasa nominal que tenemos en este momento de
3,50 y estaria dentro de ese rango de neutralidad. Eventualmente, dada la meta de inflacion
actualmente, esa trayectoria es ascendente, pero por algunos trimestres con ese nivel de 3,4 se
mantendria dentro de ese rango de neutralidad.

Se deja constancia que, al ser las doce horas con cincuenta y dos minutos, la
sefiora Marta Soto Bolarios, integrante de la Junta Directiva, se desconecto de la sesion.

La siguiente reunion de politica monetaria es el 18 de diciembre, entonces son practicamente, casi
dos meses, ocho semanas de la decision del dia de hoy a la siguiente reunion, entonces, con respecto
a la informacidn que tenemos del modelo, en esa coincide con la postura, la evaluacion de la postura
que teniamos previamente de que esta en general, dentro del rango de neutralidad. Tenemos, ya les
habiamos traido algtn ejercicio del balance de riesgos, entonces, son los riesgos de que la inflacion
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esté¢ por debajo de la proyeccion central y riesgos de que la inflacion esté por encima de la
proyeccion central.

Empezamos con los que llevarian la inflaciéon por debajo de la proyeccidon central, otros riesgos
que tal vez no estan incluidos en este grafico son inestabilidad financiera internacional, el ejercicio
que hicimos fue revisar durante los Ultimos afios cudles son los riesgos que se han tomado en
consideracion en ese balance e incluirlos dentro de la encuesta que hacemos internamente y el
equipo hace una valoracion de cudl es la probabilidad de que ocurran y cudl es el potencial impacto,
entonces, estamos presentando, en general, los riesgos que podrian tener un impacto y una
probabilidad que son relativamente altas. Entonces, que desviarian la inflacion por debajo de la
trayectoria central es, que las expectativas de inflacion estén reiteradamente por debajo de la meta
de inflacidon, esto porque se ha postergado una convergencia al rango.

En segundo lugar, un crecimiento econémico mundial inferior al proyectado, particularmente el de
los socios comerciales y un poco relacionado con esto, una trayectoria en precios de materias
primas, pero en general también, lo hemos dicho de bienes, la razéon por la que pusimos como
materias primas es, ese es el riesgo que ha sido considerado en el pasado, pero creo que, lo hemos
ampliado en discusiones anteriores para bienes en general inferior a la prevista y esto ocurre, o
ocurriria a pesar de toda la incertidumbre de temporalidad y magnitud de las barreras arancelarias,
conflictos geopoliticos que se han manifestado especialmente durante este ano.

Y un ultimo riesgo que es el de, tal vez, menos probabilidad de estos cuatro que hemos dicho, es
el traslado de reducciones de la Tasa de Politica Monetaria, que sean mas lentas de lo que muestra
la evidencia histérica en Costa Rica. De nuevo, esta valoracién de impacto y probabilidad es una
encuesta donde una buena cantidad de personas de diferentes divisiones, hacemos esta valoracion.

Ahora, cudles son los riesgos que podrian llevar a la inflacion por encima de la trayectoria de la
inflacion central. Bueno, tenemos los choques de oferta, estan desagregados en dos, pero los dos
son choques de oferta, uno relacionado con fendémenos climatoldégicos locales y externos y otros
de fragmentacion del comercio global. Tal como se indica en esa nota que esta ahi abajo, hay otros
que fueron considerados como escalamiento de conflicto de geopoliticos, precios de demanda en
el mercado cambiario, trayectoria en precios de materias primas superior a la prevista,
recomposicidon no ordenada en el portafolio de instrumentos financieros, aument6 del riesgo pais y
crecimiento del crédito mayor al esperado.

Esto es un resumen de los riesgos al alza que hemos visto historicamente, pero en términos de
impacto y probabilidad, estos son los que queriamos destacar en esta ocasion, que llevarian la
inflacion por encima de la trayectoria central. Y vimos en el grafico de abanico, que en general, es
mas... los riesgos que llevarian a la inflacion por debajo de la proyeccion central estan mas
inclinados a llevar la inflacion hacia la baja, que hacia el alza, pero siempre hay que tomar en
cuenta las dos direcciones. Con esto nosotros terminariamos nuestra presentacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, Alonso, muy claro. Quedan para mafnana algunos de los detalles que comentaron
en la presentacion, que era la recomendacion. Yo estoy listo para dar por recibido, pero no sé si
algin compaiiero tiene algo que decir, sefores de la Junta, los que estemos presentes aqui. No los
veo a todos, pero si no hablan. Entonces, los que estamos dispuestos a dar por recibido este primer
Informe de Politica Monetaria, de recoleccion de insumos para la toma de la decisioén de politica
monetaria. Don Juan, don Max, don Jorge, voy a cambiarme de pantalla, yo estoy de acuerdo, dona
Marta y dofia Silvia.
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SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Dofia Marta ya se retir6, don Réger. Dofna Marta se retiré hace unos minutitos.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(Y dona Silvia?

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Dona Silvia si esta por aca.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, ya la vi, me estd haciendo sefias. Hola. Hable, es que cuando hablan el cuadro se cambia de
posicion, entonces dofa Silvia entiendo que esta de acuerdo también en dar por recibido. Entonces,
cinco de los seis miembros, por la ausencia de dofia Marta, bueno, los cinco miembros presentes
en ese momento damos por recibido los insumos para la decision sobre la Tasa de Politica
Monetaria, discusion que continua para mafiana”.

La Junta Directiva, con base en lo expuesto por la Division Econdémica y la Division
Andlisis de Datos y Estadisticas, asi como en los comentarios y observaciones hechas en esta
oportunidad,

dispuso:

1. Dar por recibidos los primeros insumos para el analisis de la revision del nivel de la Tasa de
Politica Monetaria, a octubre de 2025, expuestos en esta oportunidad por funcionarios de la
Division Econoémica y de la Division Analisis de Datos y Estadisticas.

2. Continuar con el analisis, en una proxima sesion y para los fines consiguientes, de la revision
del nivel de la Tasa de Politica Monetaria, a que hace referencia el numeral 1 precedente.

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

ARTiCULO 7. Asunto pospuesto.

El sefior Roger Madrigal Lépez, presidente del Banco Central comentd lo que se
transcribe de inmediato:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Compaieros, es pasada a la 1:00 p.m., de hecho, es la 1:00 p.m., en realidad, una y unos segundos,
Pablo, ;qué tan urgente es el asunto administrativo?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
No es indispensable que se vea hoy, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto, muchas gracias™.
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La Junta Directiva

convino en:

posponer, para una proxima oportunidad, el analisis y resolucion el asunto indicado en la agenda
como 6.1 relacionado con el documento DTE-0322-2025, del 15 de octubre de 2025, en el que la
Division de Transformacion y Estrategia remite una propuesta de ampliacion de los nombramientos
interinos, correspondiente al primer semestre de 2026.

ARTICULO 8. Distribucion de documentos que no eran de cardcter resolutivo.

Seguidamente, los miembros de la Junta Directiva conocieron copias digitales de

los oficios que se detallan a continuacion, los cuales no eran de caracter resolutivo:

1.

SGE-0161-2025, del 14 de octubre de 2025, por cuyo medio, la sefiora Celia Alpizar Paniagua,
secretaria general interina, remite los oficios G-CSM-116-2025 y G-CSM-147-2025, ambos
del 10 de octubre de 2025, mediante los cuales una entidad supervisada dio respuesta al oficio
SGF-2257-2025 de la Superintendencia General de Entidades Financieras relacionado con un
desencaje en moneda extranjera (dolar de los Estados Unidos de América) correspondiente a
la segunda quincena de mayo de 2025. Asunto confidencial.

SGE-0159-2025, del 13 de octubre de 2025, mediante el cual, la senora Celia Alpizar
Paniagua, secretaria general interina, remite el oficio SGF-2255-2025/SGF-
CONFIDENCIAL, del 10 de octubre de 2025, suscrito por la sefiora Hazel Valverde
Richmond, superintendente general de entidades financieras, en el que informa que una entidad
supervisada mostrd insuficiencia diaria, en el encaje minimo legal (EML) en moneda
extranjera (dolar de los Estados Unidos de América) en la primera quincena de mayo de 2025.
Asunto confidencial.

SGE-0158-2025, del 13 de octubre de 2025, por cuyo medio, la sefiora Celia Alpizar Paniagua,
secretaria general interina, remite el oficio SGF-2256-2025/SGF-CONFIDENCIAL, del 10 de
octubre de 2025, firmado digitalmente por la sefiora Hazel Valverde Richmond,
superintendente general de entidades financieras, mediante el cual, comunica que una entidad
supervisada, mostré insuficiencia diaria, en el encaje minimo legal (EML) en moneda nacional
en la primera quincena de mayo de 2025. Asunto confidencial.

SGE-0160-2025, del 13 de octubre de 2025, mediante el cual, la sefora Celia Alpizar
Paniagua, secretaria general interina, remite el oficio SGF-2258-2025/SGF-
CONFIDENCIAL, del 10 de octubre de 2025, suscrito por la sefiora Hazel Valverde
Richmond, superintendente general de entidades financieras, en el cual informa que una
entidad supervisada mostré insuficiencia diaria, en el encaje minimo legal (EML) en moneda
nacional y extranjera (do6lar de los Estados Unidos de América) en la primera quincena de
mayo de 2025; ademas, presentd insuficiencia en el promedio quincenal correspondiente a la
segunda quincena de mayo de 2025, en moneda extranjera (do6lar de los Estados Unidos de
América). Asunto confidencial.

JD-GRC-0046-2025, del 10 de octubre 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, mediante el cual remite el Informe Mensual de Seguimiento de
Gestion de Riesgos del BCCR, correspondiente a agosto de 2025.
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Articulo 4, de la sesion 12.775, celebrada el 13 de octubre de 2025, por la junta directiva
general del Banco Nacional de Costa Rica, suscrito por la sefiora Cinthia Vega Arias, secretaria
general de la citada junta directiva, relacionado la eleccion anual del nuevo directorio y la
conformacion del 6rgano superior.

DFOE-SEM-1892 (18237-2025), del 17 de octubre de 2025, suscrito por los sefiores Carlos
Morales Castro, gerente de area; Hazel Chavarria Arroyo, asistente técnica; y Naki Rodriguez
Carranza, fiscalizadora asociada, todos funcionarios de la Contraloria General de la Republica,
mediante el cual comunican la finalizacioén del proceso de seguimiento de la disposicion 4.4 y
4.7 contenida en el informe DFOE-FIP-IAD-00001-2024, sobre gobierno corporativo y que
no debe enviarse méas informacion relacionada con lo ordenado por este Organo Contralor en
la referida disposicion.

DEC-AAE-0068-2025, del 17 de octubre de 2025, suscrito por el sefior Edwin Tenorio Chaves,
director interino del Departamento Andlisis y Asesoria Econdmica, por cuyo medio remite un
detalle del comportamiento del Mercado Integrado de Liquidez en setiembre de 2025.

CADEXCO-PE-543-2025, 16 de setiembre de 2025, suscrito por el sefior Victor Pérez Pérez,

presidente de la junta directiva de la Camara de Exportadores de Costa Rica (Cadexco),
relacionado con la Tasa de Politica Monetaria.

Se dieron por recibidos.

Sobre la finalizacion de la sesion, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces, asi el asunto, yo lo que pensaria, compafieros, es que si estan de acuerdo, dar por
terminada la sesion del dia de hoy, ;estan de acuerdo?

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
De acuerdo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
De acuerdo, muy bien. Damos por terminada la sesion.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchisimas gracias. Nos vemos mafiana”.

A LAS 13:00 HORAS FINALIZO LA SESION.
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