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SESION 6302-2026

Acta de la sesion ordinaria seis mil trescientos dos - dos mil veintiséis, celebrada virtualmente por
la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, a partir de las diez horas con siete minutos del
miércoles veintiuno de enero de dos mil veintiséis, con la participacion de sus miembros: Roger
Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica; Max Soto Jiménez, vicepresidente de
la Junta Directiva; Marta Soto Bolanos, Silvia Charpentier Brenes, Jorge Guardia Quirés y Juan
Andrés Robalino Herrera; asi como con la de los funcionarios: Pablo Villalobos Gonzalez, gerente
del Banco Central de Costa Rica; Ivan Villalobos Valerin, director de la Division Asesoria Juridica;
José Joaquin Vargas Guerrero, auditor interno; 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 Goémez, director
interino del Departamento Gestion de Riesgos y Cumplimiento, adscrito a la Junta Directiva;
Mariano Segura Avila, asesor de la Presidencia del Banco Central; y Jonathan Garita Garita,
funcionario del Departamento Investigacion Econdémica.

ARTICULO 1. Constancia de: a) convocatoria de sesion ordinaria, b) reunion de trabajo, c)
participacion remota y, d) inasistencias a la sesion.

Se deja constancia de que esta sesion ordinaria inici6 a las diez horas con siete
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 cinco minutos, esto con el fin de analizar asuntos
relacionados con el quehacer de la Autoridad Monetaria.

Ademas, se deja constancia de que esta sesion ordinaria se realizd con la
participacion del sefior Roger Madrigal Lopez, quien se encontraba en el octavo piso del edificio
del Banco Central de Costa Rica y la participacion remota de los sefiores: Max Soto Jiménez, Marta
Soto Bolafios, 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
tecnologica 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 sefiores: Pablo Villalobos Gonzalez, Ivan
Villalobos Valerin, José Joaquin Vargas Guerrero, Bernardita Redondo Gémez, Henry Vargas
Campos, Celia Alpizar Paniagua, Carlos Mora Gémez, Mariano Segura Avila y Jonathan Garita
Garita. Los sefiores Rudolf Liicke Bolafos, ministro de Hacienda y Alonso Alfaro Urefia,
economista jefe del Banco Central de Costa Rica no participaron en esta oportunidad, el sefior
Jonathan Garita Garita sustituyé a don Alonso Alfaro 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:

“SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Listo, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Buenos dias, compafieros. Solicito, por favor, que revisen que en sus equipos hay un indicador de
grabacion. Yo lo observo. Don Juan dice observarlo, dofia Silvia, dofia Marta, don Max. Don Jorge,
Justed observa la grabacion? Bueno, le preguntamos luego, ya, por lo menos cinco miembros
dijimos que si observamos la grabacion”. Damos, formalmente, inicio a la sesion ordinaria 6302-
2026, de hoy miércoles 21 de enero del 2026.

ARTICULO 2. Aprobacion del orden del dia.

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

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Compafieros, les solicito la aprobacion del orden del dia, tal y como se envio en el correo, no hay
ningiin cambio. Entonces, los que estemos de acuerdo: dofia Marta, don Juan, don Max. Dofia Silvia,
(esta de acuerdo con el orden del dia? Muy bien. Don Jorge, de acuerdo con el orden del dia. ; Tiene
un indicador de grabacion, don Jorge? ;Si lo observa?

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Si, también.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto, muy bien, muchas gracias. Igual, de acuerdo, entonces, los seis miembros presentes
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 sefior Pablo Villalobos Gonzalez, referentes a una solicitud para no participar en un proceso
judicial, relacionado con una demanda que se tramita bajo el expediente 25-003274-1178-LA.

ARTICULO 3. Aprobacion del proyecto del acta de la sesion 6301-2026.

Seguidamente, la Junta Directiva entré a conocer el asunto relativo a la aprobacion
del acta de la sesion 6301-2026, celebrada el 14 de enero de 2026.

Al respecto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Corresponde ahora la aprobacion del proyecto de acta de la sesion 6301-2026, del pasado miércoles
14 de enero del 2026. Dofia Celia, yo envié unas cosas minusculas con control de cambios, comas,
basicamente; una vocal, en una palabra, cosas muy pequefias. No s¢, si alguien mas envié cambios.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si, yo también envié cambios de puntuacion.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Perfecto. Entonces, los que estemos de acuerdo en aprobar el proyecto de acta de la sesiéon 6301 con
lo que hemos dicho; dofia Silvia, dofia Marta, don Juan, don Max, don Jorge, mi persona. Aprobado
por los seis miembros presentes”.

La Junta Directiva

resolvio:

aprobar el acta de la sesion 6301-2026, celebrada el 14 de enero de 2026, cuyo proyecto digital se
distribuy6 con anterioridad a los miembros de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica.

ARTICULO 4. Solicitud de excusa del gerente del Banco Central de Costa Rica para conocer, intervenir
o participar en el proceso judicial que se tramita bajo el expediente 25-003274-1178-LA.

Seguidamente, se conocid el oficio GER-0011-2026, del 20 de enero de 2026, por
medio del cual, el sefior Pablo Villalobos Gonzalez, Gerente del Banco Central de Costa Rica,
presentd una solicitud de excusa para conocer, intervenir o participar de cualquier forma en el
proceso judicial que se tramita bajo el expediente 25-003274-1178-LA, ante la Seccion Primera del
Juzgado de Trabajo del Primer Circuito Judicial de San José.

Sobre este asunto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Corresponde ahora, asuntos de la Auditoria Interna, Gerencia y miembros de Junta Directiva. Don
José Joaquin, ;tiene usted algin asunto de la Auditoria Interna para nosotros?

SR. JOSE JOAQUIN VARGAS GUERRERO:
No, sefior. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Pablo Villalobos, ;de la Gerencia?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:

Si, buenos dias. Si hay un tema que tengo que mencionar; ayer, 20 de enero, mediante el GER-0011-
2026, les envié un oficio a ustedes, a miembros de Junta Directiva, mediante el cual solicito que se
apruebe una inhibicion de mi parte para atender un asunto judicial, una demanda judicial contra el
Banco Central, por parte de un funcionario, un exfuncionario del Banco, que ocup0 la direccion del
Departamento de Riesgos y Cumplimiento. Como ustedes saben, yo ocupé esa posicion también,
entonces, en aras de evitar algun tipo de conflicto de interés y en cumplimiento de lo que establece
el Reglamento de Etica del Banco Central, mi solicitud es de inhibirme, excusarme de atender, de
dirigir ese proceso judicial.

La solicitud es para que ustedes aprueben eso y a la vez, para que le asignen esa direccion de ese
proceso a la Division de Asesoria Juridica, que tienen los poderes necesarios para atender ese caso.
Don Ivan Villalobos puede detallar un poco mas sobre esta situacion y, sobre todo, sobre el acuerdo
que ustedes estarian tomando.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante, don Ivan, por favor. Buenos dias.

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:

Buenos dias. Efectivamente, nosotros revisamos... nosotros recibimos en esta semana la
notificacion de este proceso judicial, que se tramitaria en los juzgados de trabajo del pais y también
revisamos la situacion del sefor gerente, don Pablo, en relacion con el proceso y, efectivamente,
nos parece que existen razones formal - juridico, formales suficientes tanto de regulaciones
normales, asi como de ética juridica, como para que ¢l tenga, al menos, la posibilidad de presentar
esta solicitud de excusarse de apersonarse del proceso como representante del Banco Central.

La Asesoria Juridica, varios de los que integramos la Asesoria Juridica tenemos poderes suficientes
para llevar, desde nuestra exclusiva responsabilidad el proceso y, ademas, en la propuesta de
acuerdo que se les estd presentando, también, no solamente abarca estos elementos sino que, en caso
de que ustedes decidan aceptar la excusa de don Pablo, también se le sefialan una serie de conductas
que ¢l debera de acatar, para efectos de garantizar la absoluta independencia de la Asesoria Juridica
en el tramite de este asunto sin la intervencion de la Gerencia o del sefior gerente, para ser mas
especificos.

Entonces, nos parece que es procedente la gestion de don Pablo y nuestra recomendacion es, a esta
Junta Directiva, que acepten esta excusa y declaren las limitaciones que tiene don Pablo para que la
Asesoria Juridica lleve este asunto con los tramites que se acostumbran o estdn regulados en materia
de los tribunales de justicia.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, don Ivan. Compaifieros, ¢algin comentario o pregunta? Entonces, de mi parte
someto a votacion la propuesta de la Asesoria Juridica de aceptar la inhibiciéon de don Pablo e
indicarle que se abstenga de participar en este proceso, que €l nos informa, y encargarle, de acuerdo
con los poderes que tiene, a la Asesoria Juridica que proceda con la atencidon de este asunto judicial.

Los que estemos de acuerdo, por favor, manifestémoslo. Dofia Silvia, dofia Marta, don Juan, don
Jorge, don Max. Ese es un asunto de cumplimiento perentorio, los plazos son importantes, entonces,
pido la firmeza. Los que estemos de acuerdo con la firmeza, don Max, don Jorge, don Juan, dofa
Marta, dofia Silvia, mi persona. Aprobado en firme por unanimidad. Muchas gracias, don Pablo y
don Ivan.

Los demas miembros de Junta Directiva, ;si hay algun asunto que ellos quieran referirse o hacer
constar? No”.

La Junta Directiva, con base en el oficio GER-0011-2026, asi como en los
comentarios transcritos en la parte expositiva de este articulo, y

al considerar que:

1. Mediante oficio GER-0011-2026 del 20 de enero del 2025, el sefior Pablo Villalobos Gonzalez,
en su condicion de gerente del Banco Central de Costa Rica, present6 una solicitud de excusa
para conocer, intervenir o participar de cualquier forma, en su calidad de gerente del Banco
Central de Costa Rica, en el proceso judicial que se tramita bajo el expediente 25-003274-1178-
LA, seguido ante la Seccion Primera del Juzgado de Trabajo del Primer Circuito Judicial de
San José.
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En su gestion, el senor Villalobos Gonzalez sefiala que el Banco Central de Costa Rica figura
como parte demandada en el proceso judicial de previa cita, en el cual, la parte actora,
exfuncionario de la entidad, solicita el reconocimiento de diferencias salariales derivadas del
puesto que desempeni6 como director del Departamento de Gestion de Riesgos y Cumplimiento,
al estimar que su remuneracion debia equipararse a la correspondiente a un director de division.

Con posterioridad a la renuncia del citado exfuncionario, el sefior Pablo Villalobos Gonzalez
ejercio el cargo de director del Departamento de Gestién de Riesgos y Cumplimiento durante
el periodo comprendido entre el 7 de agosto de 2023 y el 16 de marzo de 2025, previo a su
nombramiento como gerente del Banco Central de Costa Rica.

Del analisis de las pretensiones formuladas en la demanda, de la naturaleza del litigio y de los
eventuales efectos juridicos y patrimoniales de la sentencia que se dicte, considera el sefor
Villalobos Gonzalez que se desprende razonablemente que, en caso de prosperar la pretension
de la parte actora, podria configurarse una situacion juridica susceptible de ser considerada
beneficiosa para €l.

En atencién a esas circunstancias, el sefior gerente estimo que se configura un supuesto de
posible conflicto de interés, debido a que en su condicion de gerente del Banco Central tiene el
deber de representar a la Entidad en este proceso en que se discutira un asunto que, como se
indico en el numeral anterior, podria concluir en una sentencia que podria considerarse
beneficiosa para €l, razon por la cual presentd la solicitud de excusa, con el proposito de
resguardar la transparencia, la objetividad y la imparcialidad de sus actuaciones, asi como de
evitar cualquier percepcion externa de influencia indebida en la conduccion del proceso
judicial.

Para la correcta resolucion de este asunto debe considerarse lo dispuesto en el Reglamento de
Etica para las personas directoras de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica y del
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, gerente, subgerente,
superintendentes e intendentes y personal del Banco Central de Costa Rica y sus Organos de
Desconcentracion Maxima, aplicable al caso concreto:

a.  El articulo 4, inciso d) define el conflicto de interés como la situacion en la que los
intereses privados de una persona funcionaria tienen la capacidad de influir
indebidamente en el ejercicio correcto de sus deberes publicos.

b.  El articulo 9, inciso f) establece el deber de toda persona funcionaria de revelar de
manera completa, oportuna y precisa cualquier situacion actual o sobrevenida que
pueda generar un conflicto de interés, asi como de obtener las aprobaciones necesarias
conforme a las politicas institucionales aplicables.

c.  Por su parte, el articulo 18 establece que toda persona funcionaria debe excusarse
cuando concurra un motivo que pueda afectar su imparcialidad, objetividad,
independencia o criterio.

d.  Asimismo, el articulo 19 establece que las personas funcionarias deben abstenerse de
asesorar, auxiliar, conocer, participar, designar o resolver asuntos sometidos a su
conocimiento cuando exista cualquier situacion que comprometa, de alguna forma, la
imparcialidad u objetividad de la persona funcionaria que deba resolver un asunto;
asimismo, esta norma dispone que, para los efectos de la abstencion, la excusa debe
presentarse por escrito ante el superior jerarquico inmediato, con exposicion de los
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argumentos que la justifican, por lo que corresponde a esta Junta Directiva conocer y
resolver la gestion planteada.

e.  Por tultimo, el articulo 21 establece el deber de adoptar medidas administrativas y
organizativas efectivas cuando se admite una excusa o se confirme la existencia de un
conflicto de interés, con el propdsito de evitar cualquier intervencion directa o
indirecta del funcionario y resguardar el interés de la entidad.

7. Esta Junta Directiva estima que la solicitud de excusa presentada por la Gerencia se encuentra
debidamente fundamentada y resulta juridicamente procedente, ademas de constituir una
actuacion coherente con los principios de transparencia, objetividad, imparcialidad y probidad
que rigen la funcién publica. Asimismo, considera que la situacién expuesta justifica la
adopcion de medidas de gestion del conflicto de interés, tanto para prevenir una eventual
incidencia real en el tramite del proceso como para preservar la confianza publica en la
integridad de la actuacion del Banco Central de Costa Rica, de conformidad con el bloque de
legalidad que rige la materia.

dispuso por unanimidad y en firme:

1.  Acoger la solicitud de excusa presentada por la Gerencia, respecto de cualquier actuacion
relacionada con el proceso judicial que se tramita bajo el expediente 25-003274-1178-LA.

2. Instruir al sefior Villalobos Gonzalez para que se abstenga de consultar, obtener informacioén
y, en general, de interesarse en cualquier forma por el estado y desarrollo del proceso judicial
que se indica en el numeral 1 precedente. En consecuencia, no tendra acceso a expedientes
fisicos o electronicos relacionados con el caso, ni recibira informes, comunicaciones o
informacion vinculada con su tramitacion.

3. Disponer que la representacion, patrocinio y conduccion técnica del proceso judicial contintie
a cargo de la Division de Asesoria Juridica, en ejercicio de las potestades y poderes de
representacion con que ya cuenta para actuar en nombre del Banco Central de Costa Rica. No
obstante, para este asunto especifico, y con el fin de garantizar una gestion objetiva e
independiente, se establece que la Division de Asesoria Juridica actuard funcionalmente
desvinculada de la Gerencia. En consecuencia, toda actuacion, informe, criterio o gestion
relacionada con el proceso debera realizarse sin intervencion directa ni indirecta de la
Gerencia.

4.  Comunicar este acuerdo a la Gerencia, a la Division de Asesoria Juridica y al Departamento
de Gestion del Talento Humano, para lo que corresponda.

Comunicar a: Presidente del Banco, sefior Pablo Villalobos Gonzalez,
Division Asesoria Juridica, Departamento de Gestion del
Talento Humano (c.a: Gerencia, Auditoria Interna).

ARTICULO 5. Solicitud de la Refinadora Costarricense de Petrdleo para utilizar, en el 2026, lineas de
crédito hasta por USD 180 millones y la formalizacion de garantias de cumplimiento y
avales hasta por USD 25 millones.

Se deja constancia de que los seiiores Betty Sdnchez; Wong, directora del
Departamento de Andlisis y Asesoria Economica, Evelyn Muiioz Salas, directora del
Departamento de Investigacion Economica, Juan Carlos Quirds Solano, Christopher Sanabria
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Quesada, Natalia Villalobos Medina, Esteban Sanchez Gomez, Ramon Araya Cruz, Guillermo
Picado Abarca, César Ulate Sancho, Susan Jiménez Montero, Melissa Herra Leandro y Alvaro
Solera Ramirez, todos funcionarios de la Division Economica, fueron invitados a participar en
el analisis del asunto al cual se refiere este articulo.

De inmediato, la Junta Directiva conocio el oficio DEC-AAE-0002-2026 del 13 de
enero de 2026, en el que se remite la documentacion y criterio correspondiente en relacion con una
solicitud de la Refinadora Costarricense de Petréleo para que en el 2026 se le autorice el uso de
lineas de crédito hasta por USD 180 millones y garantias de cumplimiento y avales hasta por USD
25 millones.

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

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces, acto seguido, iriamos a los asuntos de gestion. Pablo, ;quién va a exponer lo de la solicitud
de Recope para las lineas de crédito.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Si, eso seria, dofia Betty Sanchez, Juan Carlos Quirds, no s¢, si también don Bernal Laverde. Dofia
Celia, los va a invitar.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Solo Juan Carlos, seria.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Adelante, que proceda. ..

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Buenos dias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Buenos dias. Cargue la presentacion y adelante. Es un asunto casi que, se ha convertido en rutinario.
Anualmente, el Banco lleva mas de 20 afios de aprobar las lineas de crédito. En principio no le
encuentro problema porque reducen el monto y hasta el momento, hemos tenido una relativa
estabilidad de precios del petrdleo y las lineas de crédito, que en alguna medida es para atender
imprevistos. De hecho, creo que reducen la solicitud con respecto a afios anteriores. Pero procedan,
por favor, adelante, compafieros.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Buenos dias. Primero que todo, muchas gracias por este espacio...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, perdon. Lo que cargaron es lo que no es, ese es el informe... es lo de Recope.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Nos llamaron para el informe mensual, entonces...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Abhorita, después de este asunto.
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SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
(Tenemos que salir?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
No tienen que salir.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, no tienen que salirse. Los que estén ahi del informe de la Refinadora Costarricense de Petréleo,
sobre la solicitud de lineas de crédito que lo... ;ya esta la gente o no esta la gente?

SR. JUAN CARLOS QUIROS SOLANO:
Muchas gracias, don Roger. Buenos dias.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, senor, si estan.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Si estan.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Si. Un momentito, Roger, es que hubo una confusion ahi. Ya cargamos lo de Recope.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Doiia Silvia, adelante.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Si me permiten... no, queria decir que estoy de acuerdo con su apreciacion sobre este tema y que,
tal vez, podriamos pedirles a los companeros que hicieran una presentacion bastante expedita debido
a que estamos cortos de tiempo. Muchas gracias.

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

SR. JUAN CARLOS QUIROS SOLANO:

Muchas gracias y feliz afo. Feliz afio, porque no los habia saludado. Efectivamente, esto es una
solicitud de Recope para autorizar el uso de lineas de crédito por hasta 180 millones y garantias de
cumplimiento y avales por 25 millones durante el 2026. Esto es un tramite usual que realiza Recope.

Basicamente, comentarles que este es, obviamente, es el uso de lineas de crédito y este uso maximo
de lineas de crédito se circunscribe entre, en la autorizacidon de contratacion global que da Mideplan
de 260 millones. Entonces, eso es importante, Mideplan brinda una autorizacion global y Recope
nos solicita un uso maximo de lineas de crédito en el afio.

La normativa vigente es la usual, ya la Contraloria se ha manifestado sobre estos temas de que la
linea de crédito, por regla, en principio, estd sujeta a las disposiciones relacionadas con
endeudamiento publico. En este sentido, el Banco obviamente ha normado y solicita una
autorizacion anual para su uso. También, el Ministerio de Hacienda, en el decreto 44.604 ha definido
un procedimiento a seguir. Estas lineas de crédito se utilizan para capital de trabajo, refinanciar
cartas de crédito y atender, temporalmente, atrasos en desembolsos destinados a inversiones
programadas.
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Esta es la linea, las lineas de crédito disponibles para el 2026 de acuerdo a Recope segtin acreedor.
Esto lo que se tiene, esto seria ese global, esa disposicion. Basicamente, 260 millones con estos
bancos: Bladex, Davivienda, BAC San José y Scotiabank. Recope justifica el uso de lineas de
crédito de acuerdo con los siguientes elementos, principalmente, como una administracion de
riesgos, una gestion de riesgos, (por qué? Porque hay una alta volatilidad asociada al mercado
energético y en el 2025 ellos hacen referencia a una serie de eventos que le impregnaron,
precisamente, esa variabilidad.

También, porque contribuye a la gestion financiera; hay un rezago en el ajuste de precios locales
con respecto a los precios externos, de acuerdo con la metodologia que establece de ajuste tarifario
Aresep y hay un elemento que ellos hacen hincapié, es precisamente, que el crédito a proveedores
no es una opcion de financiamiento, porque el uso puede afectar precisamente, su credibilidad de
buen pagador.

En cuanto a... también, se refieren, precisamente, ya un poquito mas prospectivo, el tema de las...
mencionan que las proyecciones del mercado internacional muestran que aun, en escenarios de
precios relativamente mas bajos la volatilidad seguird eventualmente elevada. Eso, precisamente,
por la persistencia de tensiones politicas, incertidumbre sobre la trayectoria de la economia global
y precisamente, sensibilidad, como les mencionaba, de los anuncios de la politica petrolera en el
caso del mercado. Esta es una proyeccion que hacen ellos de eventual uso, en donde el uso lo estarian
realizando en el segundo y tercer trimestre y un eventual pago de -si tienen que utilizarlo- en el
tercer y cuarto trimestre.

Algunos comentarios que creemos prudente traer aqui a colacion a este foro es, precisamente, que
el uso de estos instrumentos de corto plazo por parte de Recope, han sido practicamente nulos en el
lapso 2017 - 25. Entonces, como en otras oportunidades les he mencionado, es un elemento mas
precautorio. En particular, resaltar que en el 2017, 18, 19 y 20, en promedio, el uso alcanzé el 1,2%
de la factura petrolera, que en promedio en esos afios fue de USD 1.261 millones, para que tengan
una referencia.

En el caso de garantias y avales, efectivamente ha sido de caracter precautorio. En el 2017, hicieron
uso de menos de USD 2 millones. Entonces, posteriormente, no se ha utilizado, pero siempre hacen
la solicitud correspondiente. Ya les mencionaba, en cuanto |...]

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
. Se quedo Juan Carlos?

SR. JUAN CARLOS QUIROS SOLANO:

Perdonen, disculpen. Efectivamente, ya les mencioné lo del crédito de proveedores, que esto no
atiende requerimientos de flujo de caja y eso, precisamente, porque podria comprometer el perfil de
buen pagador que tiene Recope.

Nos queremos referir al proceso competitivo de eleccion de los acreedores, eso, como ya les
expliqué, hay un monto global que autoriza Mideplan y precisamente, de acuerdo con los
requerimientos, ellos hacen ese proceso competitivo que considera esas condiciones financieras en
cada operacion. Como les mencioné anteriormente, lo cité Recope, lo hemos sefialado nosotros, la
incertidumbre es elevada en este mercado y en el caso de Recope, es necesario garantizar la
seguridad energética.
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La gestion de las divisas, en este caso, se podrian llevar adelante sin ningin contratiempo, de
acuerdo con lo que establece el articulo 10 de la sesion 5651-2014 y creemos, de acuerdo con los
requerimientos que establece, con las proyecciones que actualmente tiene Recope. Y algo muy
importante que es que ya en la estrategia de endeudamiento de Recope se incorporan este tipo de
instrumentos financieros con los eventuales beneficios que eso pueda tener, como la administracion
de liquidez, el tema de flexibilidad, el poder tener inmediatez en el uso de disponer de los recursos.

En ese sentido, la recomendacion es emitir dictamen positivo para que, durante el 2026, Recope
haga uso de lineas de crédito hasta por 180 millones, que es el monto que ha solicitado y ese monto
se encuentra dentro del limite de contratacion autorizado por Mideplan y, también, autorizar la
contratacion de garantias de cumplimiento y avales por 25 millones, teniendo claro que estos
recursos tienen una finalidad exclusiva de atender las necesidades de capital de trabajo, financiar
cartas de crédito y cubrir de manera temporal los faltantes por atrasos en los desembolsos
provenientes de endeudamiento externo. Eso seria. Muchisimas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, Juan Carlos. Si le parece, quite la presentacion para ver si hay preguntas o
comentarios de los miembros de Junta. Compaieros, a mi me parece que la presentacion estd muy
completa, es muy clara la decision, entonces, si no hay comentarios de ustedes, yo procederia a
solicitarles el voto.

No veo comentarios, entonces, los que estemos de acuerdo en aprobar. Dofia Silvia, dofia Marta,
don Juan, don Jorge, don Max, mi persona. Y la firmeza también, para no atrasar a Recope. Los
que estamos de acuerdo, dofia Silvia, dofia Marta, don Juan, don Jorge, don Max, mi persona, seis
miembros presentes. Entonces, en firme y por unanimidad, se aprueba la autorizacion de lineas de
crédito y cartas de crédito, avales y garantias de Recope. Muchas gracias.

SR. JUAN CARLOS QUIROS SOLANO:
Muchas gracias”.

Con base en lo consignado en la parte expositiva, asi como lo conocido en el oficio
DEC-AAE-0002-2026 del 13 de enero de 2026, la Junta Directiva

al considerar que:

A. La Refinadora Costarricense de Petréleo (Recope), en oficio GAF-0821-2025 remitido el 25 de
noviembre del 2025, solicito la autorizacion del Banco Central para utilizar en el 2026, lineas de
crédito hasta por USD 180 millones, asi como garantias de cumplimiento y avales por un maximo
de USD 25 millones. Esta peticion fue complementada con informacion que se envid en correos
electronicos del 18 de diciembre de 2025.

B. El Ministerio de Planificacién Nacional y Politica Econémica, mediante oficio DM-OF-1021-
2025 del 4 de noviembre de 2025, autorizé a Recope una contratacion global de lineas de crédito
por un maximo de USD 260 millones.

C. Esta solicitud atiende lo dispuesto por esta Junta Directiva en el Reglamento que deben de seguir
las entidades publicas para solicitar autorizacion al Banco Central para contratar lineas de
crédito o utilizar garantias de cumplimiento y avales, aprobado mediante el articulo 6 del acta de
la sesion 6068-2022, del 22 de junio de 2022.
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D. La Junta Directiva de Recope, mediante el articulo 5 de la sesion ordinaria 5372-70 (29/8/23),
aprobo la Politica de Endeudamiento, alineada, en lo conducente, con la politica del sector publico.
Asimismo, en el articulo 4 de la sesion ordinaria 5385-83 (28/11/23), aprobo la estrategia de
endeudamiento, cuyo objetivo es determinar la mejor estructura de deuda posible, al menor costo
financiero y con un nivel moderado de riesgo. Las lineas de crédito de corto plazo forman parte de
los instrumentos contemplados en dicha estrategia.

E. El uso de lineas de crédito de corto plazo facilita la administracion de los efectos de una elevada
volatilidad en los precios de los hidrocarburos y contribuye a mantener niveles de inventario de
producto terminado acordes con los requerimientos del pais.

F. Recope efectud un uso marginal de lineas de crédito y garantias de cumplimiento y avales durante
el periodo 2017-2025.

G. El esquema de gestion de divisas para el sector publico no bancario permite que el Banco Central
administre, de acuerdo con las condiciones que priven en el mercado cambiario costarricense, la
atencion del requerimiento de divisas asociado con el pago de estos instrumentos de
financiamiento de corto plazo.

dispuso por unanimidad y en firme:

1. Emitir dictamen favorable para que la Refinadora Costarricense de Petroleo pueda, durante el
2026, utilizar lineas de crédito por un monto maximo de hasta USD 180 millones; ese monto se
encuentra dentro del limite de contratacion para estas figuras autorizado por el Ministerio de
Planificacion y Politica Economica, de USD 260 millones.

2. Autorizar la contratacion de garantias de cumplimiento y avales hasta por USD 25 millones. Tanto
los recursos provenientes de las lineas de crédito como las garantias y avales se destinaran a atender
requerimientos de capital de trabajo, financiar cartas de crédito y cubrir faltantes temporales
derivados de atrasos en desembolsos de endeudamiento externo.

Comunicar a: Presidente del Banco, Refinadora Costarricense de Petrdleo,
diario oficial La Gaceta (c.a: Gerencia, Auditoria Interna,
Division Economica).

ARTICULO 6. Informe Mensual de Coyuntura Economica, enero 2026.

Los seifiores, Betty Sanchez Wong, directora del Departamento de Andlisis y
Asesoria Economica, Evelyn Muiioz Salas, directora del Departamento de Investigacion
Economica, Julio Rosales Tijerino, gerente de departamento banca y supervision del
Departamento Estabilidad Financiera, Melissa Herra Leandro, Natalia Villalobos Medina,
Alvaro Solera Ramirez, Carlos Brenes Soto, Guillermo Picado Abarca, Ramén Araya Cruz,
Esteban Sanchez Gomez, Susan Jiménez Montero, Christopher Sanabria Quesada y César Ulate
Sancho, todos funcionarios de la Division Econémica, asi como Rigoberto Torres Mora, director
del Departamento Andlisis de Datos Organizacionales adscrito a la Division Andlisis de Datos y
Estadisticas, y Francisco Meza Chacon, gerente de departamento banca y supervision del
Departamento Administracion Operaciones Nacionales de la Division Gestion de Activos y
Pasivos, participaron en la discusion del asunto al cual se refiere este articulo.
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Seguidamente, se conocid el Informe Mensual de Coyuntura Econémica (IMCE), a
enero de 2026, elaborado por la Division Econémica y la Division Analisis de Datos y Estadisticas,
en cumplimiento de lo estipulado en el articulo 24 de la Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica, Ley 7558.

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

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Procedemos, ahora si, al asunto 5.1, que es el Informe Mensual de Coyuntura. Entonces, por favor,
inicien, compafieros.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Gracias, buenos dias. Me corresponde guiar la presentacion del informe mensual de coyuntura
econdmica de enero 2026, que tiene la caracteristica particular de que nos brinda el entorno macro
en el cual se va a dar la primera revision de Tasa Politica Monetaria de este afio. Al ser este el primer
informe, también habra alguna informacion sobre el cierre del afio 2025. La presentacion esta
organizada en el orden usual. Vamos a dar un repaso rapido al contexto internacional y
posteriormente a la economia local. Quiero agradecer a los compafieros de la Division Econémica
y Division de Estadisticas y Datos (sic) y les solicito que me interrumpan cuando consideren que
deba aclararse o ampliarse algun detalle o complementar alguna idea. Entonces, pasemos a la....

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Evelyn.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perdon, dona Silvia. Adelante.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Si, Evelyn, buenos dias.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Buenos dias.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Muchas gracias. Mire, queria hacer el comentario general, que noté que en el informe de coyuntura
que es la base, como dice usted, del Informe de Politica Monetaria, las fechas de corte de ciertas
variables que ustedes reportan son diferentes. No pretendo en este momento tener una explicacion
de cada una de ellas, nada mas, que me llama la atencidon que hay cosas que estan reportadas a
octubre y otras que estan reportadas practicamente en tiempo real.

Entonces, a mi me parece que, en general, en el Banco, deberiamos hacer un esfuerzo, sobre todo
en el Informe de Politica Monetaria, porque... el informe politica monetaria se entrega, hasta donde
yo recuerdo, el 31 de enero, justamente, para que dé tiempo al cierre de diciembre, el 31 de
diciembre, de todas estas estadisticas. De manera que no quiero entrar en una discusion sobre eso,
nada mas, lo quiero hacer notar y ver si podemos hacerlas converger para los informes de politica
monetaria. Muchas gracias.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
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De acuerdo, voy a tomar nota. Solo aclarar que utilizamos en todos los casos la informacion que
tengamos disponible. Tal vez, no siempre toda coincide con la misma fecha, eso seria tal vez lo
ideal, pero vamos a tratar de ver cOmo manejamos €so, ya sea una nota o alguna explicacion al
respecto.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Muchas gracias.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Bueno, continuemos. En la coyuntura internacional, empezamos con el crecimiento econémico en
el mundo. En este caso, queremos destacar dos grandes economias. En primer lugar, Estados
Unidos, para lo cual, en los primeros tres trimestres del afio, vemos que mostré crecimientos
trimestrales anualizados que resultaron estar por encima de las estimaciones que se tenian
inicialmente. En particular, el tercer trimestre del afio pasado, ahi el mayor aporte a ese crecimiento
es el consumo privado que representa un porcentaje alto, casi de un 70% del PIB, y en ese
incremento de este trimestre esta explicado en gran parte por el consumo de servicios.

Para el cuarto trimestre, lo que tenemos es una estimacion en tiempo real que realiza el Banco de la
Reserva Federal de Atlanta y ellos estan estimando un crecimiento anualizado de 5,3. Si asi fuera,
si efectivamente se observara que luego este crecimiento en este trimestre, para todo el afio
estariamos observando un 2,4 de crecimiento. Esto es superior a lo que teniamos estimado y a lo
que utilizamos en nuestras proyecciones del Informe de Politica Monetaria de octubre.

Para el caso de China, también, hay una tasa de crecimiento que continiia siendo alta, aunque
desacelera con respecto a lo que se observaba en periodos previos. Si bien esta economia enfrentod
algunas tensiones comerciales, logré diversificar sus mercados de exportacion hacia Asia y Europa.
Entonces, para el 2025, con informacion recientemente publicada, el crecimiento se ubicaria cerca
de 5%. Este dato coincide con una meta que anunci6 el gobierno de China en marzo del afio pasado.

Pasemos a la siguiente filmina. Con la informacion que tenemos disponible a inicios de esta semana,
en términos de inflacion, lo que observamos es un panorama mixto, paises latinoamericanos que
aun no logran su convergencia hacia las metas respectivas que las vemos en el bloque de abajo, tal
como Chile, Colombia, México y Brasil. En tanto, para Estados Unidos, de acuerdo con la inflacién
medida con el IPC, tanto general como subyacente, esta tasa se ubica en 2,7 y 2,6 para diciembre,
con lo cual arroja una lectura similar a la que se tenia para el mes de noviembre. Sin embargo, al
descomponer ésta por categorias, se ve que hay un incremento en la inflacién de alimentos que se
compensa con una menor inflacion por el lado de la energia.

Se deja constancia de que, al ser las diez horas con cuarenta y siete minutos se
conecto a la sesion el seiior Julio Rosales Tijerino, gerente de departamento banca y supervision
del Departamento Estabilidad Financiera, adscrito a la Division Economica.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

En la informacion... bueno, destacar y recordar que, en la informacion del PCE, que es el primer
grafico que tenemos ahi, se encuentra disponible hasta setiembre. Como contraste, Costa Rica y
China, se mantienen por debajo de las metas respectivas y destacamos ahi en Uruguay que la
inflacion bajé cuatro puntos porcentuales entre noviembre y diciembre. Eso también lo mantiene
por debajo de la meta, que es en este momento 4,5%. Desde agosto, estan por debajo de ese valor
puntual de la meta, aunque dentro del rango que ellos consideran de tolerancia.
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Por otro lado, la zona del euro mantiene la inflacion relativamente estable y en niveles cercanos a
su meta. Algunos de esos paises, la menor presion en precio de energia permitié compensar el
aumento en el precio de los alimentos, como se comenté para el caso especifico de Estados Unidos.

Pasemos a la siguiente filmina. En economia internacional hay un factor muy relevante para el caso
de Costa Rica, que es el comportamiento de los precios de petroleo. Las presiones a la baja en este
precio se vienen experimentando, producto de una sobreoferta en el mercado, como hemos
comentado en anteriores ocasiones. En tanto que para los primeros dias de este aflo si se presenta
una pequefia presion al alza como respuesta a las recientes tensiones geopoliticas que se han
incrementado. Sin embargo, de acuerdo con lo que nos dicen futuros, al 20 de enero, en el mediano
plazo se mantendrian valores del precio del barril por debajo de lo que estdbamos considerando o
que tenemos implicito en el IPM de octubre.

A partir de mediados del afio 2026, estos nuevos valores de petroleo estarian por debajo de lo que
teniamos hace unos meses. De esta forma podemos decir que no esperariamos presiones
inflacionarias importantes para Costa Rica, por origen, en el precio de la energia. Podemos pasar a
la siguiente filmina. En cuanto a decisiones de politica, como reflejo de lo que se comento
previamente sobre los resultados inflacionarios en el mundo, en cuanto a decisiones de politica
monetaria también el panorama es mixto, hay una mezcla entre pausas y reducciones en tasas de
referencia.

En el caso de economias emergentes, destacamos Uruguay con un ajuste de 50 puntos base como
respuesta al comportamiento en la inflacion que arrojo resultados por debajo del valor de la meta y
se encuentra por debajo de este valor desde agosto del afio pasado, aunque dentro del rango de
tolerancia. Y también, en esta reduccion de tasa de politica influyd el comportamiento de las
expectativas de inflacion.

Por otro lado, Japon reacciono al alza como respuesta a un aumento en la inflacion. En este conjunto
de paises destacan Costa Rica y China que tienen una tasa politica nominal mas baja y una inflacién
por debajo de sus respectivas metas. De lo discutido hasta aqui, destaca una economia mundial que
crece en un contexto de inflacion que es mixto, con economias que en su mayoria ain no logra
consolidar la inflacion en valores coherentes con sus metas y reacciones de politica en las que parece
predominar la pausa, aunque hay ajustes a la baja en economias cuya inflacion esta por debajo de la
meta, dentro de las que estan Uruguay y Costa Rica.

Pasemos a la siguiente filmina. Los mercados financieros por su parte han tenido un comportamiento
que calificamos relativamente estable. El indice VIX se mantenia en valores inferiores a 20 desde
noviembre del afio anterior y hasta hace unos pocos dias estaba por debajo del 20, valores que
indican estabilidad. Este comportamiento se asocid con un desempefio positivo de la economia,
especialmente estadounidense, en inflacién y crecimiento, ademas de ajustes a la baja en las tasas
del sistema de la Reserva Federal. Sin embargo, en los tltimos dias este indicador ha mostrado un
ligero repunte, nos ubica en el limite por arribita de 20. Lo que podemos interpretar es que algo de
la creciente incertidumbre geopolitica se esta empezando a reflejar en estos indicadores del mercado
de valores.

Por otro lado, el incremento en los rendimientos de los Bonos del Tesoro a 10 afos, también en los
ultimos dias mostrdé un incremento, asociado también al anuncio de la posible imposicion de
aranceles por parte de Estados Unidos a algunos paises europeos, en el contexto de la disputa por el
control de Groenlandia que podria eventualmente incrementar tensiones financieras, tensiones
comerciales en el mundo.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dofia Evelyn.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si, sefor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No le he pedido permiso, pero voy a meter a Francisco Meza en esta conversacion. Hoy en la
mafiana, en uno de los canales que da noticias financieras, el analista con el VIX, me llama la
atencion porque era casi el mismo grafico que usted esta mostrando aqui, en el 20.1. Decia que los
mercados dan muestra de nerviosismo; asi lo califico. Estd como en un punto de indiferencia entre
volatilidad... en wuna situacidon de estabilidad, volatilidad media. Entonces, lo califico
cualitativamente que los mercados dan muestras de nerviosismo.

Lo que si veo que ha generado un poco mas de comentarios es eso que usted habla de los Bonos del
Tesoro, del rendimiento, que esta subiendo. Lo escuché, estan ligados porque hay gente que se esta
deshaciendo de esos bonos, entonces, para deshacerse de esos bonos, tiene que aceptar un mayor
descuento. Entonces, en descuento y tasa, lo que llevan al rendimiento, y que muchos de estos
fondos se estan dirigiendo hacia plata y oro. No quiero meterme en eso, pero yo queria preguntarle
a Francisco, usted que estuvo en ese mercado, ;cOmo se interpreta ese crecimiento en el rendimiento
de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos? Normalmente es como un signo de debilidad de la
economia norteamericana.

Si estoy diciendo mal, me corrige, pero quiero saber de usted que estuvo metido en eso, /como lo
ven?

SR. FRANCISCO MEZA CHACON:

Buenos dias. Si, tal cual usted lo menciona, el incremento es una percepcion de mayor riesgo, y no
solo de mayor riesgo en actualidad, sino que es el riesgo esperado para futuro. Entonces, eso
incrementa la prima que le cobran a Estados Unidos y hace que los rendimientos suban. Esa es una
parte de la explicacion. La otra parte, como usted lo mencionaba, es una disminucion de la demanda,
esa disminucion de la demanda, bueno, una posible disminucion de la demanda, porque no hay
evidencia de que la demanda haya bajado significativamente, también tiene un impacto similar en
el rendimiento.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias.

SR. FRANCISCO MEZA CHACON:
De la demanda de los bonos, quiero decir. Perdon.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, le entendemos. Yo escucho gente que... escuché esto en esta manana, que los mercados
financieros pueden castigar mucho las pretensiones de los Estados Unidos y que probablemente va
a ser la forma que hace que se... como el... la forma para que el incentivo que tiene para no continuar
con eso. Pero, bueno, eso ya lo veremos en los siguientes dias. Don Max.

SR. FRANCISCO MEZA CHACON:
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Tal vez una... si, nada mas, perdén, don Max, nada mas, para comentar algo que acaba de mencionar
Roéger. Al final y al cabo, donde yo estuve, y creo que asi es muy parecido el resto de mesas de
trading, 1o que hacen es tratar de, por asi decirlo, traer a valor presente el efecto de estas noticias en
la economia, en los rendimientos, en los tipos de cambio y demds. Entonces, a veces se pueden ver
sobrerreacciones cuando las noticias estan muy nuevas, y €so provoca que después tiendan a la
normalidad y el efecto se consuma.

Yo creo que todavia los mercados estan procesando cudl va a ser el efecto de todo lo que dijo Trump,
todas las reacciones de Europa, lo que ha vuelto a decir Trump a partir de las reacciones de Europa.
Entonces, no diria que este es un comportamiento ya marcado, sino que todavia el mercado esta
decidiendo hacia donde moverse.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Max y luego, don Jorge, porque don Max iba a decir algo. Muchas gracias.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Si, gracias. Si, esto, bueno, como dice Francisco, es un proceso ahi en evolucion. Hoy estaba
escuchando ahi las declaraciones del presidente Trump en Davos y, bueno, dan para todo tipo de
reacciones dependiendo de cuédn en serio se tomen ciertas declaraciones. Pero tal vez mi pregunta
mas bien va en el sentido de como afectaria a Costa Rica el riesgo pais, como ha venido
disminuyendo en forma importante. No recuerdo si estaba alrededor de 140 puntos por encima del
tesoro.

Al subir los rendimientos del tesoro, bueno, la pregunta seria si todos los demds se mueven a partir
de ahi, eso implicaria un aumento entonces en las tasas de interés o en los rendimientos que se le
cobrarian, que tendria que pagar Costa Rica por colocaciones internacionales. O, en otros casos, ha
ocurrido que solo se ve afectado el rendimiento de Estados Unidos y eso no necesariamente se
traslada a otros mercados, dependiendo del shock del que se esté hablando. ;Cudl es su apreciacion,
Francisco, respecto de este tema? Gracias.

SR. FRANCISCO MEZA CHACON:

Si, no, obviamente, como usted menciona, si esto se convierte en algo ya validado por el mercado,
significa que nuestra prima por riesgo deberia aumentar, o sea, la base de nuestra comparacion, el
riesgo cero aumenta y, eventualmente, nuestras emisiones deberian ajustarse. Habria que ver eso,
por lo menos desde mi perspectiva es contrario a las fuerzas que hemos visto a nivel interno. O sea,
hay un influjo importante de dolares y, recientemente, de euros, los inversionistas apostando un
poco al riesgo de Costa Rica. Entonces, habria que ver cudl es la fuerza que mas ajuste conllevaria
al rendimiento, pero efectivamente, como usted lo menciona, si hay incremento de las tasas
internacionales, especialmente la de Estados Unidos, nosotros estariamos ante un riesgo de que
nuestro rendimiento se incremente.

Segun lo que nosotros hemos hablado con los personeros del Ministerio de Hacienda, ellos no
esperan una colocacion de eurobonos antes del segundo semestre de este afio, entonces hay bastante
tiempo como para que esa informacion sea procesada y sepamos si efectivamente los rendimientos
se mantuvieron arriba o se ajustaron en términos del costo que eventualmente tendria esa emision.
Pero si asi fuera, cuando el gobierno decida salir a colocar estos rendimientos y se encuentran con
tasas mas elevadas, evidentemente va a encarecer el costo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Muchas gracias, don Francisco. Ahora voy a dar la palabra a don Jorge, no sé si Bernardita me puede
decir algo que tiene implicaciones en la administraciéon de reservas nuestras. Pero primero, don
Jorge, adelante.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Una vision tal vez ligeramente distinta. He leido y he escuchado en dias recientes que parte del
problema de los bonos, del rendimiento de los Estados Unidos, esta més asociado con el déficit que
sigue creciente en los Estados Unidos que con otras variables. Y eso es una situacion que estd por
ahi y no es facil de resolver.

Con respecto a Groenlandia, yo tengo una posicion muy distinta. He escuchado comentarios de que
los Estados Unidos, desde hace tres décadas, por lo menos, o mas, tiene acuerdos comerciales, creo
que tiene con Dinamarca, pero fundamentalmente con Groenlandia, para establecer bases militares
alla en los Estados Unidos.

Entonces, no tiene por qué comprar la isla. Y yo creo que eso va a aflojar las tensiones. Recuerdan
ustedes un poco que Trump es muy impulsivo, suelta cosas y después se quita. Resumo mi posicion,
mi percepcion subjetiva y personal, es que eso de Groenlandia es un bluff. Eso va a terminar siendo
un bluff. Y el otro punto que he visto también, que yo creo que algo circule yo en el chat de los
directores, es que la percepcion de FedWatch es que la FED no va a bajar mas la tasa de interés en
este mes de enero.

Y no sabemos lo que va a pasar a futuro, porque va a depender de quién llegue a ser el nuevo
reemplazo de Jay Powell en la FED. Eso no lo sabemos. Pero, por lo menos en este mes de enero,
los porcentajes de que no bajen son muy altos comparados con otros meses. Y con respecto al ultimo
punto que menciond, ;quién fue el funcionario del Banco?, don Francisco, fijate que yo también
tengo otra vision un poco distinta.

Yo pienso que la posicion macroecondmica de Costa Rica esta en estos momentos tan solida que
dificilmente se va a hacer percibida como para que, en determinadas circunstancias, tenga que
aumentar Costa Rica la tasa de interés. Es una percepcion, de nuevo, subjetiva y personal. Pero me
parece a mi que dificilmente nos van a variar las circunstancias con respecto a lo que nosotros
tenemos. Bueno, muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Gracias. Bernardita.

SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:
Perdon. Si me permiten para complementar lo que acaba de mencionar don Jorge. De hecho, segiin
la herramienta FedWatch, un primer recorte se estaria estimando hasta junio. Junio del presente afio.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Correcto.

SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:

Y también, para complementar dentro de las razones que podrian estar afectando el comportamiento
de los bonos del tesoro, hay otro tema que esta ahi vigente, y es sobre el fallo que esta pendiente por
parte de la Corte Suprema ante la politica arancelaria en Estados Unidos, que en este momento esta
para el 20 de febrero. Muchas gracias.
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SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Bueno, ahi hay que esperar un poco a ver qué pasa.

SRA. MELISSA HERRA LEANDRO:
Exactamente. Correcto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bernardita, si esos movimientos en los mercados internacionales tienen alguna implicacion para
nosotros en reservas, o ;como lo ve usted?

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:

Si. Vamos a ver. Por lo menos en lo que es el VIX, mucho se ha visto volatilidad en el mercado de
acciones. Habian estado creciendo hasta la semana pasada y esta semana tuvieron una severa
reduccion, asociada sobre todo a factores geopoliticos. En el afio, visto la parte accionaria, que no
es donde nosotros invertimos, practicamente no ha habido cambios. O sea, como cerr¢ el afio pasado
el Standard & Poor’s 500 se mantiene hoy, después de haber subido los primeros dias del afio. Pero
como les decia, nosotros no invertimos ahi.

Nosotros invertimos en Treasuries y si ha habido cierta volatilidad asociada a factores geopoliticos
0 a estos que se acaban de mencionar en relacion con qué va a pasar con los aranceles. Nosotros
tenemos una proporcion cercana al 17% en Treasuries, de tal forma que hemos tenido esa
volatilidad. Yo en todo caso, en los rendimientos, por lo menos hasta hoy, no podria decir que esa
volatilidad sea mayor que la que se ha experimentado en algunos otros momentos.

No sé si con eso le estoy contestando, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Lo que usted me dice es que, digamos, por el momento no percibe que haya un efecto de valoracion
en reservas, una cosa asi, que observa lo mismo que ha observado casi siempre.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:

Digamos, se podria decir que si. Claramente, si hay impacto en valoracioén. En la medida en que los
treasuries suben el rendimiento, hay minusvalias. Esa parte es cierta. Sin embargo, yo no me atrevo
a decir en este momento que eso que estamos observando sea significativamente distinto de lo que
en algunos otros momentos hemos observado. Si es cierto que, a raiz de estos asuntos geopoliticos,
por ejemplo, ayer me parece que salié una noticia de que un fondo de pensiones de Dinamarca dijo:
‘yo tengo una participacioén en bonos de tesoro de los Estados Unidos como parte de la cartera de
activos y voy a vender en los proximos dias esa participacion’.

Era relativamente poco significativa, porque lo que decia la noticia es que tenian USD 100 millones
en bonos de tesoro. Pero si fenomenos de ese estilo se dieran de forma mas grande y mas masiva,
no solo un fondo especifico, sino mas gente empezara a hacer esas otras cosas, eventualmente si se
pueden ver mayores rendimientos en los bonos del tesoro. Los bonos del tesoro siguen teniendo a
su favor, en todo caso, que son instrumentos muy liquidos y eso lo sigue haciendo, por el momento,
apetecibles, pero habra que ver si hacia adelante hay més gente que contintia diciendo y haciendo
ventas de bonos del tesoro.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias.



O 00 1 N v A W N —

A DA DA DA DM DDA DD D W W W W W W W W W WDHRNDNDNDNDDNDNDDNDNDNIDRN P = = = om = e = = =
O 00 13 N i A W N = O© OV o0 IO i AR WN=O WO NS~ WDNROWLWOWLJIO NP WDN—~=O

S.0. 6302-2026 21 de enero de 2026 Pag. 19

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
De nada.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dofia Evelyn, continue.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Gracias. Ya para concluir, en esta parte internacional, los mensajes que queremos destacar, ademas
de lo mencionado sobre inflacion, postura de politica y crecimiento, destacar el mejor desempefio
de la economia estadounidense que, podria llevar a una mayor demanda externa para Costa Rica 'y
que no estamos anticipando presiones inflacionarias de origen importado.

Pasemos a la parte de la economia nacional. En la coyuntura nacional, aqui el comentario general
es que la actividad econdémica crece mas de lo que inicialmente se esperaba. A noviembre, la tasa
interanual de la tendencia ciclo del IMAE se ubica en 4,7; en el segundo semestre de este afio es el
que esta marcando esta aceleracion, principalmente, como promedio de tasas interanuales en los
primeros seis meses del afio 25, tenemos un 4,4 en tanto que para los cinco meses disponibles del
segundo semestre esta tasa ya alcanza un 4,8. Y, en el afio 25 para todos los 11 meses disponibles,
tenemos un 4,6 como promedio.

A esta tasa de cuatro 4,7 observada en noviembre, aportan el régimen definitivo 2,6 puntos
porcentuales y los especiales 2,13 puntos porcentuales; el primero de ellos crece a una tasa de 3,4 y
el segundo continta con crecimientos interanuales de dos digitos que, para la lectura de noviembre,
es un 14,8%.

Al desagregar por actividad econémica vemos que, inicamente, la actividad agropecuaria es la que
muestra una tasa negativa de 1,2 y dentro de esta actividad hay dos en particular que explican ese
crecimiento negativo, es el caso de pina y banano, que ha sido comentado anteriormente, que en
conjunto representan cerca de un 42% de esta actividad. Si se hace el ejercicio de excluir estas dos
actividades de toda la parte agropecuaria, el crecimiento seria de un 3,7%. No sé, Henry, ;si usted
quisiera complementar algo mas en este tema?

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Buenos dias. Bueno, creo que Evelyn hizo una explicacion bastante completa. Creo que, tal vez, lo
que me gustaria agregar, en el grafico de la izquierda, cuando uno ve el crecimiento de la economia,
se mantiene relativamente estable, pero hay una desaceleracion en los regimenes especiales, que
continuan con tasas altas, pero esta desaceleracion esta compensada por una aceleracion en el
crecimiento del régimen definitivo. Ahi tenemos la actividad de la construccidon, que venia con
variaciones negativas y en octubre y noviembre tienen variaciones bajas pero positivas.

El caso del comercio que aceler6 respecto a lo que venia mostrando en meses previos y el caso de
la actividad agropecuaria que, si bien continlia con tasas negativas, estas son menores, también, a lo
que tenia meses previos. Entonces, creo que algo que se puede destacar es esa aceleracion, el
crecimiento del régimen definitivo que, permite que la economia como un todo mantenga esas tasas
altas y estables. Muchas gracias.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Gracias, Henry. Pasemos a la siguiente filmina. En cuanto a turismo, las cifras actualizadas al cierre
del afio 25 muestran un cuarto trimestre que crece a una tasa interanual del 11,3% con lo cual el
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cierre del afio se ubica en 0,8. Aqui, don Rigoberto tiene mayor informacion, para comentar sobre
estos datos.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Tal vez, destacar el crecimiento que se da en el cuarto trimestre del 2025, 11,3% con un diciembre
de 13,5.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Rigoberto.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Acérquese mas al micréfono, es que viera que, casi no lo escuchamos.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
No se escucha.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
(Ahora?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Un poquito mejor.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Les decia que destaca el buen crecimiento que se da en el cuarto trimestre del 2025 respecto a ese
mismo lapso del 2024, con un diciembre que crece 13,5%. Destacar acd también que, el aeropuerto
de Guanacaste, las llegadas aumentan 2,7% en el 2025 versus 0,2% en Juan Santamaria y que la
composicion es diferente, la estructura de los visitantes en el caso de Guanacaste es Estados Unidos,
Europa, perdon, Estados Unidos y Canada y en el caso de Juan Santamaria, Estados Unidos, Europa.
También, basicamente seria eso. Yo creo que aqui lo relevante es el desempefio que se dio en el
cuarto trimestre, que se concreta en un incremento de 0,8% al cierre del afo, cuando practicamente
estuvimos en tasas negativas durante todo el 2025.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Gracias, Rigoberto. Si, eso creo que esta parecido a lo que dijo Henry con la construccion, que
habiamos tenido tasas negativas, por lo menos en octubre, noviembre ya son positivas, con los datos,
hay que esperar diciembre, pero en el turismo no, ustedes recordaran que se discutié aqui, hubo
bastante critica, cartas y visitas y demas, porque se hablaba de la contraccion de la actividad en lo
que observamos es en esta situacion, mas bien, que es positivo. Claro, dofia Evelyn, creo que hablo
de una aceleracion del 0,8, pero eso es crecimiento, no es decrecimiento. Rigoberto, yo sé que eso
lleva tiempo y que es una informacion que tiene que procesar, ;han hecho algo o tienen datos del
gasto per capita del turista?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Tenemos datos de gasto per capita, pero yo preferiria en ese caso traer mas adelante algo mas puntual
y explicarlo adecuadamente. Lo que si observamos es un crecimiento en las llegadas en el 2025,
particularmente de Estados Unidos, Argentina y Honduras; probablemente Honduras impactado por
el evento particular de noviembre del juego de futbol, pero en ese caso preferiria... hay un



O 00 1 N v A W N —

DN A DD BN BB DS DMDBDDWLWWWWWWWWWEREDNDNDIDNDNDIDNDNDNDDNDDN = o e e =
S O 0 I AN N A WN =) O VWO IO N P, WN —= O VOO WU P WNROWLUWOKNOSO N A WDN—~=O

S.0. 6302-2026 21 de enero de 2026 Pag. 21

incremento en el gasto per capita, pero preferiria verlo con el ICT, primero, para luego este traerlo
por acd y comentarselo con mas detalle.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Pero en general, hay un incremento también.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto, adelante, continte.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Una pregunta, una preguntita, para Rigoberto, aprovecho. Y, entonces, en neto, si comparamos todo
el afno del 2024 con el 2025, ;como quedamos?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Con un incremento de 0,8%. Incremento de 0,8%. Aqui destaco nuevamente, que eso se presenta
practicamente en el cierre del afo, un diciembre que creci6 13,5%, un noviembre también que crecid
alrededor de un 5% después de que tuvimos tasas acumuladas negativas hasta practicamente
noviembre.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
QGracias.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Gracias. Pasamos a mercado laboral. En este caso, si vemos el dato puntual, hay un pequefio repunte
en la tasa de desempleo; sin embargo, si se observa el afio 25, lo que tenemos en términos generales,
son tasas de desempleo menores, una tasa de subempleo que decrece y todo esto ocurre en medio
de niveles bajos de participacion y ocupacion. Le pediria a Natalia Villalobos si quiere comentar
detalles sobre el mercado laboral.

SRA. NATALIA VILLALOBOS MEDINA:

Si, muchas gracias, dofia Evelyn. Como mencionaba dofia Evelyn, un panorama muy general que
vemos en el mercado laboral, en el trimestre movil finalizado en noviembre del 25 es que se refleja
una disminucion del desempleo que ocurre en un contexto marcado por desafios estructurales que
estan relacionados, sobre todo con la baja creacion del empleo y una caida en la participacion vy,
sobre todo, presiones demograficas vinculadas a la salida de personas de la fuerza laboral entre 15
y 24 afios y de 60 afios o0 mas, que hemos visto en periodos previos, perdon, por motivos personales
y por edad, respectivamente.

En este contexto, la tasa de desempleo y subempleo han decrecido y se han disminuido hasta el
6,6% y 2,9 respectivamente, no obstante, perdon, la de ocupacidn y participacion también lo han
hecho hasta el 55,1% y 51,4%, sin embargo, quisiera destacar que, tanto la participaciéon como la de
ocupacion han mostrado una recuperacion en comparacion con el segundo trimestre del afio 2025,
reportando aumentos cerca de 4 y 8 décimas de punto porcentual, mientras que el desempleo
continua bajando.

Esto ha ubicado sus tasas muy cerca a las que reportaron en promedio durante los primeros dos
trimestres del afio previo, mostrando cierta ‘relativilidad’ de estos indicadores. Y, finalmente, en
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cuanto a los ingresos reales en la ocupacion principal, se ha observado una desaceleracion a partir
de la segunda mitad del afo previo y para noviembre alcanz6 un crecimiento de 0,8%,
desaceleracion que se ha visto influida principalmente por el menor crecimiento de los ingresos
nominales en un contexto de inflacidon negativa.

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

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Gracias. Una de las criticas que se nos ha formulado, al Banco Central, es que la baja tasa de
participacion del empleo, de la fuerza laboral es culpa de la politica monetaria restrictiva del Banco
Central. Queria formularle a usted y a cualquier otra persona o al mismo Raéger, si es correcta esa
apreciacion que circula en medios externos al Banco Central o puesto de otra forma, ;podria el
Banco Central incrementar la tasa de participacion en la fuerza laboral con una politica monetaria
mas laxa?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Sin perjuicio de que otros compaifieros también opinen, lo que hemos visto en el empleo, don Jorge,
tiene que ver con razones estructurales o algunos tienen que ver con el cambio demografico, la edad,
que es donde mas personas se retiran y hemos visto, también, en algunos momentos la disminucion
de la participacion de las mujeres. Y es cierto, uno podria pensar que deberia haber politicas
publicas, pero no monetarias del Banco Central, que apoyen el crecimiento de la participacion
masculina.

Se ha estudiado, creo que Alonso lo mencion6 en algin momento, recuerdo que hablo de transporte,
seguridad y lo mas importante son las opciones de cuido, de como hacen con los nifios, porque
muchas de las mujeres estan cuidando adultos mayores o nifios, entonces, si existiera una red social
que cubra eso, sentiria un mayor... complementado con el servicio de transporte y seguridad, se
integren de una forma mas vigorosa al mercado laboral.

Vean que lo que he mencionado no tiene nada que ver con politica monetaria, o sea, la tasa de interés
no va a hacer nada al respecto, no puede evitar que las personas envejezcan, no puede evitar que las
personas se retiren del mercado laboral, no va a crear mas oportunidades de cuido para las mujeres
0 una cosa asi.

Entonces, sin descartar que algiin efecto marginal podria tener las tasas de interés, yo creo que el
analisis del mercado laboral apunta a otros factores que son como estructurales, digo, de la forma
en que nos organizamos como sociedad y también, de los factores demograficos. Entonces, yo no,
don Jorge, no le achacaria a la politica monetaria el tema del empleo en Costa Rica. Yo no sé si
alguien quiere decir algo mas.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Yo concuerdo, perdon, queria reaccionar a eso. Yo concuerdo, Roger, pero a mi me parece que seria
apropiado que el Banco Central en sus informes reflejara eso mismo que se ha mencionado acé, yo
creo que es importante que se establezcan esas relaciones de causalidad y no causalidad.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias. Dofia Marta, la veo con su mano levantada.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
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Roéger, los compaiieros nos han traido a nosotros informacion, precisamente por las dudas que hemos
tenido en cuanto al comportamiento de la tasa de participacion y demads, alguna informacion que es
bastante interesante, pero yo creo que, en general, en estos informes y coincido con el analisis que
usted estaba haciendo y la preocupacion que tiene don Jorge también yo la comparto, porque mucha
de esta informacion a nivel general se utiliza para decir que el Banco... que es culpa de la politica
monetaria y de la politica que la Junta Directiva tiene acerca de las tasas de interés y demas.

Yo sugeriria, respetuosamente, que toda esta informacion del mercado laboral se acompaiie de los
cambios demograficos que el pais ha experimentado, porque eso explica, en gran medida, ese
comportamiento de la tasa neta de participacion. Entonces, si se presenta esta informacion con la
otra a la par, quien no la quiera ver, ya es porque no la quiere ver, pero que se presenten ambas
cosas.

Y coincido que todo el problema que existe no es un problema que el Banco Central pueda resolver,
porque son asuntos estructurales, pero entonces, nada mas, es una sugerencia de que en los distintos
informes y sobre todo ahora que va a salir el Informe de Politica Monetaria, que se acompafie muy
claramente con los cambios estructurales que se han dado, los cambios demograficos que el pais ha
experimentado en los Gltimos afios.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, dofia Marta, vamos a ver qué podemos hacer al respecto. No sé si alguien mas tiene
algun comentario. Procedamos.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Pasemos a la siguiente parte que es comercio internacional. En esta drea, tanto exportaciones como
importaciones mantienen una desaceleracion que observamos desde junio, que observamos desde
junio del afio 2025 y aqui Rigoberto también nos va a ayudar con mayor detalle.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Si, es un poco lo que comentaba don Henry en la parte de crecimiento, si bien es cierto los regimenes
especiales han desacelerado, siguen en tasas relativamente altas, 20,1% en el 2024 en términos de
crecimiento, por ejemplo, de la manufactura. Entonces, es un buen desempefio de las exportaciones
de los regimenes especiales, no tanto asi en el caso de las definitivas, particularmente por la parte
agricola, que también ya se comento, temas climaticos que afectaron el desempefio de dos productos
en particular, banano y pifia, pero €so nos permite cerrar con un crecimiento total de alrededor de
11,8%.

En el caso de las importaciones, ahi destaca, también, el buen desempefio que siguen mostrando las
compras externas o los ingresos del régimen especial, particularmente, en consumo intermedio y
bienes de capital, lo que augura o por lo menos, sirve de indicador adelantado de que,
probablemente, tengamos tasas de crecimiento, qué sé yo, podemos poner un 12, un 11% en el afo
2026, que siguen siendo buenas tasas promedio, en términos de tiempo, bastante aceptables.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Rigoberto.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Si, sefnor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Para pararme en la conjetura que usted estd haciendo, yo creo que es correcto, hay distintas formas
de ver porque crece el producto, pero uno piensa que son por factores de la produccion, capital de
trabajo. Vemos que, en la forma en capital, tiene un crecimiento casi del 5%, 4,9 en bienes de capital,
importan bienes de capitales, pero la expectativa es de producir mas, entonces, como dice usted, es
un augurio de un crecimiento relativamente alto para la economia costarricense. Lo dejo ahi, no
quiero. ..

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Si, ese 4,8 es el total de la economia, ahi incluye régimen especial y definitivo, pero cuando uno ve
régimen especial, de manera individual, se parece mas a la linea anaranjada que esté en el cuadro,
en el grafico tercero, de izquierda a derecha de la pantalla. Entonces, uno esperaria que ese

comportamiento en el régimen especial siga alrededor, tal vez, no tasas de 16, pero si alrededor de
12, de entre 10 y 12%.

Eso nos ha llevado a que el déficit en la cuenta corriente, que lo vamos a presentar, probablemente,
en la primera discusiéon mafiana, sea un poco mas bajo del que teniamos en octubre y sigue con esa
tendencia de un pais donde las exportaciones de bienes y servicios siguen creciendo,
independientemente del entorno, a veces convulso que tenemos y habla bien de ese esfuerzo
exportador que el pais ha tenido en las tultimas décadas, basicamente.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Muchas gracias. Don Réger, ;podemos solicitar un pequefio receso? Tiene el microfono apagado.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perdon, por supuesto. Dofia Celia, si le parece, hagamos un receso.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefor.

Se deja constancia de que, al ser las once horas con trece minutos, el seiior Roger
Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, decreto un receso que finalizo a las
once horas con cuarenta y siete minutos, momento en que se reanudo la sesion.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Listo, don Roéger. Es que tarda un poquito.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muy bien, perfecto, excelente. Compafieros quiero que revisen si hay un indicador de grabacion.
Retomamos la grabacion. Entonces, quienes lo tengan... dofia Silvia, dofia Marta, don Max, don
Jorge, don Juan, mi persona. Los seis compaifieros, los seis miembros de Junta manifestamos que
hay un indicador de grabacion, por lo tanto, continuemos.

Dona Evelyn, por favor, continuemos.
SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si. Gracias. Pongamos la presentacion. Nada mas para continuar, en cuanto a finanzas publicas, con

la informacion publicada hasta ahora, podemos comentar que hay una caida en el gasto de intereses
y un mejor resultado financiero.

En cuanto a las condiciones financieras de la economia, destaca que las reducciones en la Tasa de
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Politica Monetaria que se han dado desde julio del 25 y que suman 75 puntos base, se reflejan en
una Tasa Basica Pasiva que ha reaccionado en el mismo sentido, en 75 puntos base, como contraste
a lo observado en la...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Evelyn, no, no, perdon. La Tasa Bésica Pasiva me parece que es 15 puntos base...

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
15 puntos base.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
... en el mismo sentido, negativo, pero apenas 15.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Si, perdon. En el caso contrario a lo que observamos historicamente, la reaccion de la tasa pasiva
negociada hasta ahora es casi nula, en tanto la tasa activa negociada si se ha ajustado a la baja en 61
puntos base.

Esta ultima de manera no uniforme entre las actividades que la componen, las que mas han
reaccionado a la baja son las de comercio y las de construccion. Por otro lado, hay excesos de
liquidez en el MIL que se han moderado, aunque se considera que este comportamiento es transitorio
y relacionado principalmente con operaciones de sector publico.

Pasemos a la siguiente...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Un momento. Devuélvala. No quiero someterlo [...] atencion. Betty, ustedes tienen una explicacion,
(verdad? Es que el grafico hay que afinarlo muy bien porque es una caida brutal lo que se da en los
excesos de liquidez. Entonces, si tiene la explicacion, si no mafiana.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:

Si, Réger, vamos a ver, tal vez muy rapidamente, Evelyn lo resumi6 bien, o sea, se ha dado una
reduccion en los ultimos dias, pero es transitoria porque los movimientos en estos primeros 15 dias
de enero, responden o reflejan el efecto tributario, la captacion de o la recaudacion de impuestos,
reflejan las subastas que ha realizado el Ministerio de Hacienda, todo eso contrae liquidez, pero son
transitorios porque vienen pagos en los proximos dias, particularmente asociados en algunos casos
al salario escolar y a vencimientos de deuda.

Entonces son movimientos que se van a reversar o salidas que se van a dar en las préximas semanas.
Entonces volveremos a niveles de liquidez o de excedentes en el MIL en torno a los 500, €550.000
millones.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Jorge, adelante.

Muchas gracias, Betty.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Muchas gracias, Betty. Eso me tranquiliza bastante por la decision que vamos a tomar mafiana. Pero
yo creo que Roger habia adelantado un poco algo de esto. En resumen, estamos nosotros seguros de
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que esta contraccion de la liquidez es pasajera y no le vamos a causar un socollon a ninguna entidad
financiera, como sucedi6 tiempos atrds con los fondos de inversion y cosas de esa clase. ;Esa es tu
vision?

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:

Si, sefior, ahi... bueno, puede ser que no sea uno a uno el retorno de esa liquidez, pero si hay
movimientos fuertes a partir del dia 22, 23 de enero, particularmente asociados a pagos, como les
decia, servicio de la deuda en particular y pagos de salario escolar.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Y esa es una pregunta ahora, entonces para la Comision que dirige Silvia de riesgo, podriamos, tal
vez una pregunta para las dos. Podriamos pensar nosotros que cualquier efecto de esos podria ser
un riesgo temporalmente calculado en ese sentido...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Jorge, tal vez si me dejan a mi.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Pero, nada mas para completar, que es un riesgo de una situacioén de relativa iliquidez, pero, asi
como temporal. Es una inquietud que tengo yo personal y les agradeceria mucho aclararla.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Don Jorge, mas bien, hemos estado en una situacion muy irregular durante mucho tiempo, que son
esos enormes excesos de liquidez. El esquema monetario... en si en Costa Rica la gestion de
liquidez, mas bien es de tener un déficit estructural de liquidez, o sea, todos los dias deberia ser,
deberia haber déficit de liquidez y el Banco va al sistema financiero lo coloca, hace una subasta de
expansion monetaria y coloca los recursos. Entonces el riesgo esta totalmente controlado, acotado,
porque es el ejercicio... demanda tantos recursos en el Banco es... todos los dias, en este momento
que estamos hablando, hay un equipo que esta trabajando para ver cudl va a ser la liquidez que
requiere la economia el dia de hoy para... la economia resumida en el sistema financiero.

Entonces, si hubiese escasez de liquidez, lo que hacemos es que mas bien inyectamos, no hemos
llegado ahi todavia. Mas bien, creo que en alglin momento se habia estimado, cuando empezamos
con estos ejercicios, era que tener un déficit como de 50.000 millones, era...y vea que son pocos los
periodos en... desde el 2011 o una cosa asi que venimos con esto, estamos hablando de 15 afios, en
los que el Banco tiene que poner liquidez.

Entonces ese riesgo de que las entidades se queden sin liquidez estd controlado porque es lo que se
requiere. En otros paises mas bien siempre lo que hay es una carencia de liquidez y el Banco Central,
la Reserva Federal en unos casos, sale y pone liquidez. Nosotros estamos preparados para eso. Pero,
Betty, creo que usted me va a complementar, veo la mano levantada.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:

Si, nada mas, darle para una referencia de montos. Por ejemplo, el 23 hay pago, el Ministerio de
Hacienda paga salario escolar y otras transferencias, ahi estamos hablando de ¢186.000 millones.
El 26 de enero hay pago de intereses de deuda estandarizada, son ¢61.000 millones. Y hay otro
vencimiento importante tanto principal interés de Hacienda, el 28, por 235.000 millones, o sea, son
montos que...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Devuelven la liquidez.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Devuelven la liquidez al sistema, si, entre otros.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Muchas gracias, Betty.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Con mucho gusto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, ahi yo lo que si observo de manera incipiente, no sé si ustedes lo ven, es como una gestion
distinta de Tesoreria, como que se sobreasegura, porque, en este momento, lo que debe ocurrir es
que alguien tiene depositos muy altos en este momento, tanto en moneda extranjera y moneda
nacional y, entonces, como que se sobreasegura la liquidez. Vea que con eso que usted dijo ya salio
de enero, y en noviembre andaban preocupados de que iba a pasar en enero y no s¢ qué, ya salieron
de enero. Pero me quedo ahi.

Don Juan.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Si, yo voy a cambiar un poquito de tema. La caida en la tasa activa es de 61, no recuerdo que haya
sido tan grande la ultima vez. ;Saben cudndo ocurrid y cémo fue que ocurrié? Si me pudieran dar
un poquito de informacion, les agradeceria.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Es un promedio de cuatro semanas continuas, entonces hasta en las tltimas cuatro semanas de la
medicion, y ahi ese promedio que tienen, creo que hasta la semana pasada, tiene que haber sido de
las ultimas tres semanas de diciembre y la primera semana de enero, deberia ser. Pero, tal vez se lo
confirmamos mafana.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
No, tiene Roger hasta el dia 14, entonces tiene dos semanas de enero, dos semanas de diciembre.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
LY ahi fue en ese ultimo mes que cay6? Nada mas, es que...

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Como promedio, si, sefior.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si, lo que pasa es que los datos anteriores no se observaban una caida tan alta.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Manana les traemos detalle.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Perfecto, muchisimas gracias.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Tal vez una serie mas larga para... una serie mas larga para ver los movimientos.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Para ver cuando cayo, perfecto. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alguien, Max.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Perdén, nada mas...

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Disculpe, y si tienen alguna historia del por qué, o sea, qué fue lo que pasd,porque es muy raro que
caiga de pronto, si nosotros venimos haciendo las reducciones paulatinamente. Entonces, si tienen
alguna historia sobre lo que sucedio, seria interesante.

Disculpa, Max.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
No, era de lo mismo, o sea, ese promedio, nada mas para tenerlo claro, el promedio de las cuatro
semanas se compara con los datos de julio, creo...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, sefior.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Esto es simplemente mas bien, perddn, el punto final, que se compara con... porque estamos viendo
todo el periodo de rebajas a partir de julio, entiendo.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si, asi es.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
QGracias.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

Pasamos a la siguiente. En el caso de los premios por ahorrar en moneda nacional, estos contintian
cada vez menos negativos, en el caso de los calculados a partir de instrumentos bancarios. Y, bueno,
algo similar se observa en los estimados a partir de la curva cero cupon. Aqui, tal vez, nada mas
mencionar, en el caso del premio a tres afos, estd una zona que podemos llamar como indiferencia,
estd muy cercana a cero. En donde si se ve un premio positivo es en el caso de los rendimientos a
cinco afos plazo.

Pasemos a la siguiente. En el caso de los agregados monetarios y crediticios se aprecia una ligera
tendencia al alza en la preferencia relativa por ddlares, en el caso de la liquidez total, se mantiene la
desaceleracion en el medio circulante en el mediano plazo. Con respecto al 24, explicado en parte
por la aplicacion gradual de la Ley de Manejo Efectivo de la Liquidez del Sector Publico.

Pasemos a la siguiente, que es mercado cambiario. En donde se observan los patrones usuales de
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los ultimos meses, un resultado neto que se mantiene positivo y que, con informacion al 20 de enero,
muestra un resultado neto de, al 19 de enero, perdon, de 307 millones. La amplia disponibilidad de
divisas ha permitido atender los requerimientos del sector publico de forma contemporanea y
adelantar algunos previstos, y fortalecer también el blindaje financiero del pais.

En cuanto a la préxima filmina vemos las reservas...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perdon, dona Evelyn, perdone que la moleste con esto.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si, sefnor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Rigoberto, ;cuando llegamos a los 18.000 millones de reservas, hoy o ya desde ayer?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Hoy, o sea, en el calculo de hoy, que son las de ayer, 18.550 millones, que son 16,6, 16,7 del PIB.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
18.500 va a ser el dato, pero consideran pagos de deuda externa, ;verdad?

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
Si, perdon, Rigoberto, creo que es el lunes que llegamos a los 18 millones porque los euros
ingresaron desde ese dia, aunque la subasta liquido hasta ayer.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Bueno...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ah, no, pero eso es efectivo.

SRA. BERNARDITA REDONDO GOMEZ:
Perdon.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Es ingreso efectivo.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Me pusieron que era el calculo... ya le confirmo exactamente, pero casualmente me acaban de poner
que las reservas llegaron a 18.550 millones, déjeme ver, nada mas que no me pusieron la...

El 19, tienen razon, 19.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Desde el lunes tenemos mas de 18.000 millones de reservas.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
18.550 millones, 16,6 del PIB, 16,7 casi redondeando.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perdone, dona Evelyn, la interrupcion.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

El siguiente grafico tenemos precisamente las reservas y el comentario era esto que usted acaba de
mencionar, el ajuste en reservas, que aqui todavia no esta incorporado. Creo que podemos pasar a
la siguiente, términos de inflacion. El resultado para el mes de diciembre y, Alvaro, si gusta, nos
comenta con mas detalle.

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:

Si, con mucho gusto, Evelyn. Cerramos el afio con una inflacion general de -1,2%. Esta cifra es mas
negativa, en alrededor de 0,8 puntos porcentuales con respecto a lo observado las dos veces previas.
Basicamente, determinado, como vemos en el grafico de la derecha, por el comportamiento de los
bienes que reflejaron una tasa interanual de -2,4%. Y la parte de los bienes explicado basicamente
por la reduccion en los precios de algunos productos agricolas, asi como del combustible, que en el
caso de los combustibles cerrd el afio con una variacion interanual de -3,5%.

El resultado del aporte negativo de los bienes, en general, al término del afio de alrededor de -1,3
puntos porcentuales fue atenuado parcialmente por la variacién positiva en los servicios que
finalizaron el afio con una tasa interanual en torno a 0,1% y aportando 0,1 puntos porcentuales al
resultado general. En cuanto a la inflacion subyacente el promedio de los cinco indicadores a los
que les damos seguimiento cerrd en 0,4%, tasa positiva, aunque ligeramente inferior a la del mes
previo en 0,1 puntos porcentuales.

En general, con respecto a las expectativas de inflacion las medidas con base en la encuesta que
realiza el Banco Central a 12 meses plazo, tanto la mediana como el promedio, se situd por debajo
del rango de tolerancia alrededor de la meta a 12 meses plazo. A 24 meses plazo, igual que las
expectativas de mercado, cerraron el afio en torno al 2%, en torno al limite inferior del rango de
tolerancia. La ultima informacién disponible en cuanto a expectativas de la encuesta que realiza el
Banco, con fecha del dia 20, mantiene un comportamiento similar a los 12 meses, bueno y al de 24,
en el sentido de que a 12 meses se ubican por debajo del 2%, mientras que 24 meses se ubican en
torno al 2%.

Este seria como el resumen de lo que observamos hacia final de afio. El resumen, el dato de la
inflacion general determinado por el comportamiento a la baja en el precio de los bienes. Seria eso.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

En alimentos y combustibles. Yo quiero destacar un detalle, creo que no puede, no podemos
ignorarlo, es que la inflacion de los ultimos tres meses ha sido positiva y cuando observamos la
inflacion del trimestre, octubre, noviembre y diciembre anualizada, vean ustedes, el valor anualizado
da 2,97, o sea, practicamente 3. Nosotros en otros momentos hemos visto también la interanual y la
trimestral anualizada tratando de identificar puntos de giro [...] hasta el momento eso puede
cambiar, vimos los precios de petroleo que eso estaba relativamente volatil en los tltimos dias, etc.,
que pareciera con los datos esa inflacion interanual positiva en torno practicamente a la meta del
Banco de 3% es algo que hay que tomar en cuenta.

Hay que hacer un juicio sobre eso, pero es un numero que no puede ignorarse. No sé si eran
conscientes de eso, de que la inflacion anualizada, me refiero a la Junta que le hemos dado esa
informacion, que la informacion del trimestre anualizada es practicamente 3%. Y por lo que sale,
por lo que predomina el resultado negativo, es lo que ocurrié entre enero y setiembre, entonces
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domina, el resultado negativo de enero a setiembre del 2025 y tienen poca presencia en el dato
interanual apenas 3 de 12, lo que paso6 en octubre y noviembre y diciembre. Pero bueno, eso es algo
que tenemos que tomar en cuenta para el andlisis de la inflacion.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Gracias. ya para concluir con el informe mensual, destacar, el ritmo de crecimiento econdomico
continua fuerte, la inflacién general continua negativa.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Evelyn.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Tengamos un cuidado en el uso de ese ‘robusto’ que eso no lo hemos definido. Yo diria que la tasa
de crecimiento es relativamente alta, es eso, 4,7 en el IMAE y manana Henry nos va a dar el dato
del 2025. Pero creo que a veces abusamos un poquillo del término ‘robusto’.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

De acuerdo, lo tomo en cuenta. En inflacion, ya lo acabamos de ver, continia negativa determinada
por el componente de bienes. Hay estabilidad relativa también en otros indicadores
macroeconoémicos, segin la informacion disponible el Gobierno Central contintia con superavit y
un menor pago de intereses. La tasa de interés del sistema financiero muestra algunas reducciones
como respuesta a ajustes en la tasa de politica.

El exceso de liquidez en el Mercado Integrado de Liquidez se ha moderado, la trayectoria de los
agregados monetarios y el crédito esta en linea con un crecimiento nominal de la produccion y dada
la disponibilidad de divisas el Banco ha podido atender los requerimientos del sector publico -
contemporaneos y futuros- y hemos experimentado una apreciacion de la moneda.

Hasta aqui el Informe Mensual de Coyuntura. Si gusta quitamos la presentacion.

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

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Evelyn, déjate la presentacion un minutito.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
De acuerdo.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Es para... no, la tltima filmina.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
Los mensajes finales, exacto.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
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Los mensajes finales. Mira, tengo preguntas internas sobre el segundo punto de la inflacion general,
continua negativa determinada por el componente de bienes. No es que lo esté cuestionando, pero
el mensaje que nos estd dando es que la inflacion sigue negativa, pero lo que nos dijo Roger hace
un ratito es que la inflacién anual o anualizada estd muy cerca de la meta, de manera que son
mensajes distintos.

Si nosotros mantenemos esto, asi como estd, nos van a decir que nosotros hemos venido auspiciando
una inflacion negativa. Si somos un poco mas realistas, sobre todo pensando en mafiana, el mensaje
deberia ser diferente, que la... es decir, yo lo que veo es asi, como que se ha puesto fin a la
negatividad de la inflacion y las expectativas, no sé si en estos momentos cabe hablar de
expectativas, pero que no son de mas inflacion negativa.

Yo lo que pienso, yo lo que quiero es o lo que, mas bien, no quiero es que este segundo punto lo
tomen para criticar al Banco Central por su politica monetaria. Sobre todo si la politica monetaria
de mafiana no fuera como la que esperan all4 fuera en la calle. Esa es mi inquietud. Déjame ver si
tenia otro punto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Don Jorge, no, permitame, en eso que usted dice, yo creo que lo que usted dice se puede reforzar,
ciertamente el dato interanual es negativo, pero dominado por lo que pasé entre enero y setiembre,
no asi en el tltimo trimestre donde la inflacion trimestral anualizada es positiva y muy cerca al 3%.
Luego, lo que dicen ellos, el componente de bienes, ahi yo les hubiese agregado donde hay dos
elementos, alimentos por el choque agricola, eso no es monetario, la lluvia no...

SR. JORGE GUARDIA QUIR()S:
Lo sé.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

...no le responde a la tasa de interés y luego, la parte externa de petréleo también, que son los dos
componentes. Entonces no son elementos monetarios los que estan llevando... no son elementos ni
recientes, ni monetarios, los que estan llevando la inflacion interanual.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Eso me suena mejor, decirlo asi.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Yo creo que ellos lo conocen y mafana lo van a estructurar.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Pero no importa, pero si esto queda asi en ese segundo punto tal y como esta me parece que corremos
el riesgo que yo mencioné. Yo preferia que se hiciera una aclaraciéon mayor en ese sentido. Gracias.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
De acuerdo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No sé¢ si hay algo mas. Perdon, Evelyn. Don Jorge, si usted dijo, si hay algo maés.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Yame... como se me ‘chispotid’, pero déjame ver si lo retengo yo vuelvo a levantar la mano.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dofia Evelyn, usted iba a decir algo mas, ;verdad?

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

No, sefior. Nada mas, ahi, recalcar que para la decision de politica veriamos proyecciones, es cierto
que la inflacién que estamos observando ahora es importante, pero creo que debemos basarnos mas
en lo que se espera hacia adelante. Nada mas.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Y también, Evelyn, un poco la economia internacional, las expectativas de esa estabilidad que
aparentemente se perfila en la FED, por lo menos de aqui hasta junio.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Juan, me pareci6 en algin momento que usted queria agregar algo.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Si, no, no, iba a decir lo mismo, que seria mejor poner que es por el clima y por el precio del petroleo.
Entonces, es cierto, es negativa, pero es sobre todo por dos aspectos que no tienen que ver con la
politica monetaria.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Vean compaiieros, yo estoy en una disyuntiva, ;jalguien mas, algin comentario?

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:
No. Creo que podemos quitar la presentacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Entonces, vean la disyuntiva. Estamos en dar por recibido. Los que estemos de acuerdo en dar por
recibir el informe, démoslo por recibido. Dofia Silvia, dofia Marta, don Max, don Juan, don Jorge y
mi persona. Entonces, ya ese asunto de la agenda queda resuelto”.

La Junta Directiva, con base en lo expuesto por la Division Econdémica y la Division
Analisis de Datos y Estadisticas, asi como en los comentarios transcritos en la parte expositiva de
este articulo,

dispuso por unanimidad:

dar por recibido el Informe Mensual de Coyuntura Econdmica a enero de 2026, expuesto en esta
oportunidad por funcionarios de la Division Econdémica y de la Division Analisis de Datos y
Estadisticas, en cumplimiento de lo estipulado en el articulo 24 de la Ley Orgdnica del Banco
Central de Costa Rica, Ley 7558.

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

ARTiCULO 7. Asunto pospuesto.
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El sefor Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica,
comento lo que se transcribe de inmediato:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Vienen los elementos de la primera, el inicio de la discusion de la Tasa de Politica Monetaria. Pero
yo me tengo que ir. Entonces, yo no sé, ;cémo quieren hacerlo? Don Max, usted preside, se queda
un rato mas, o lo dejamos para manana, iniciamos temprano con vigor, con fuerza. No utilizamos
tiempo. Iniciamos toda la discusiéon mafiana. De por si, los... en la segunda discusion hacemos una
recapitulacion de lo que se dijo el dia anterior y los nuevos elementos. ;Como quieren proceder?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
A mi me parece que es preferible que estemos todos en esa presentacion, que lo hagamos mafiana
comenzando tal vez mas temprano.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto. Entonces, bueno, ;estan de acuerdo con eso? Veo el lenguaje corporal y dicen que si.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Ocho y media, tal vez, mafiana.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, no. Yo creo que a las nueve, don Jorge.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Igual, lo que hacemos es que la reunion de trabajo no... empezamos a la nueve directo...

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Al grano.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Con Junta. Aun mas, podemos... don Pablo, qué es esa mano. A ver, don Pablo, ;qué pasd?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:

No, nada mas como sugerencia. Me parece bien lo que decia don Jorge, porque es que, recordemos
que mafiana también, ademads de esta decision tan importante, hay un tema administrativo que hay
que cumplir, que es presentar el Informe de Gestion de Labores del Banco del 2025. Entonces, y

eso hay que aprobarlo. Entonces, si pudieran empezar un poquito mas temprano para evitar el riesgo
de...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No, perdon. El riesgo lo hacemos extendiéndonos un poquito mas, si hubiese... No siempre es tan
facil, sobre todo para los que tenemos que viajar, estar media hora mas temprano. Entonces, yo
prefiero empezar a la nueve, empezar directo, si hay algun tema de discusion de la Junta lo dejamos
para después de la Junta y, no, eso nos obliga a ser eficientes. Perdone, don Pablo.

Dona Marta.
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SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

Roéger, yo preferiria que expusieran, o sea, el adelanto que generalmente se da, que se haga, bien sea
en reunion de trabajo, porque eso es un insumo que por lo menos en el caso mio, yo me lo llevo para
pensarlo bien. Si gustan, simplemente nos quedamos, podemos terminar la sesion y maifiana lo
retomamos, pero ya sobre la base de que ya hemos visto esa partecita.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Yo le hago caso. A mi me hubiera gustado, dofia Marta, dado que yo no voy a estar y tampoco va a
estar Alonso, que los dos estuviéramos. Entonces, ahora es [...] eso, entonces, yo preferiria, tal vez
le tomo la idea. Mafnana empezamos a las nueve con reunion de trabajo, pero sobre este tema, con
toda la Junta y el equipo.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

(Por qué no hacemos una cosa, tal vez, intermedia? Que nos quedaramos los directores, los
restantes, liberamos a Réger y que pelotedramos informalmente un poquito para después ir a rumiar
con la almohada esta noche la posicion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces hagamos una cosa. Yo me voy...

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
Un ratito, quedarnos.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Cerremos la sesion, tal vez.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si. Ya termind la sesion”.

La Junta Directiva

convino en:

posponer, para una proxima oportunidad, el analisis y resolucion del asunto indicado en la agenda
como 6.1, relativo al inicio de la discusion de la Tasa de Politica Monetaria.

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

Fueron distribuidos a los miembros de la Junta Directiva, con fines informativos,
copias digitales de los oficios que se detallan a continuacion, los cuales no eran de caracter
resolutivo:

1. DEC-AAE-0003-2026, del 15 de enero de 2026, por cuyo medio, la sefiora Betty Sanchez
Wong, directora del Departamento Andlisis y Asesoria Economica, adscrito a la Division
Economica del Banco Central, presenta el comportamiento del Mercado Integrado de Liquidez
(MIL) en diciembre del 2025.

2. CADEXCO-PE-002-2026, del 19 de enero de 2026, suscrito por el sefior Victor Pérez Pérez,
presidente de la Junta Directiva de la Camara de Exportadores de Costa Rica (Cadexco), en el



S.0. 6302-2026 21 de enero de 2026 Pag. 36

que hacen un llamado para que, en la sesion de la Junta Directiva del Banco Central, del jueves
22 de enero de 2026, se reduzca la Tasa de Politica Monetaria en al menos un 0,25%, para
llevarla de 3,25% a 3,00%.

Se dieron por recibidos.

A LAS 12:17 HORAS FINALIZO LA SESION.
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