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SESION 6332-2026

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

ARTICULO 1. Constancia de: a) convocatoria de sesion ordinaria, b) reunion de trabajo y c)
inasistencia.

Se deja constancia de que esta sesion ordinaria inicid a las diez horas con dos
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 un minuto, esto con el fin de analizar asuntos relacionados
con el quehacer de la Autoridad Monetaria.

Ademads, se deja constancia de que esta sesion ordinaria se realizd con la
participacion del sefior Roger Madrigal Lopez, quien se encontraba en el Despacho de la Presidencia
del Banco Central de Costa Rica y la participacion remota de los sefiores: Max Soto Jiménez, Marta
Soto Bolafios, Silvia Charpentier Brenes, Jorge Guardia Quirds, Juan Andrés Robalino Herrera, y
Rudolf Liicke Bolafios, 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 sefores: Pablo Villalobos Gonzélez, José
Joaquin Vargas Guerrero, Ivan Villalobos Valerin, Alonso Alfaro Urefia, Bernardita Redondo
Goémez, Henry Vargas Campos, Celia Alpizar Paniagua, Carlos Mora Gémez, y Mariano Segura
Avila. Por otro lado, se deja constancia de que el sefior Rodrigo Chaves Robles, ministro de
Hacienda, no participd en esta oportunidad.

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:
Ya estamos grabando, don Roger.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muy bien, muchas gracias, dofia Celia. Buenos dias. Companeros, damos inicio a la sesion ordinaria
6332-2026 de hoy miércoles 22 de julio de 2026. Por favor, solicito a los compaifieros de la Junta
que se verifique que hay una grabacion en sus equipos. Yo veo que hay un indicador de grabacion.
Don Jorge, dofia Marta, don Max, don Rudolf, don Juan, dofia Silvia, ;qué se me hizo dona Silvia?
Ahi estd dona Silvia ya la veo.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Aqui estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto, ahorita los anclo para no estarlos perdiendo. Entonces, todos los compafieros damos
testimonio que efectivamente hay una grabacion en nuestros equipos”.

ARTICULO 2. Aprobacion del orden del dia.

De inmediato, se conocid el orden del dia. Sobre este asunto, se transcribe lo
siguiente:
“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dicho lo anterior, iria a solicitar la aprobacién del orden del dia. No tengo cambios, tal y como se
distribuy¢ la agenda, el orden en el que est4 es lo que propongo. Necesito su opinion, su criterio,
para aprobarla. De acuerdo, dofia Marta, don Juan, don Max, don Rudolf, don Juan (sic), dofia Silvia,
mi persona. Aprobada, aprobado el orden del dia por los siete miembros presentes”.

La Junta Directiva

convino en:
aprobar el orden del dia.

Adicionalmente, se deja constancia de que en los asuntos de la Presidencia, demas
miembros de la Junta Directiva, Gerencia y Auditoria Interna, se conocieron los siguientes asuntos:

A. Nombramiento del sefior Max Soto Jiménez como vicepresidente de la Junta Directiva del
Banco Central de Costa Rica.

B. Nombramiento del sefior Rudolf Liicke Bolafios como miembro del Comité de Auditoria del
BCCR vy ratificacion del nombramiento de la sefiora Marta Soto Bolafios como integrante de

ese comité.

C. Nombramiento del sefior Max Soto Jiménez como integrante del Comité de Riesgos y
Cumplimiento del BCCR.

ARTICULO 3. Aprobacion del proyecto del acta de la sesion 6331-2026.

De inmediato, la Junta Directiva conocié el asunto relativo a la aprobacion del
proyecto de acta de la sesion 6331-2026, celebrada el 15 de julio de 2026.
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Al respecto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Corresponde, seguidamente, la aprobacion del proyecto de acta de sesion del 15 de julio de 2026, la
6331-2026. Yo la observé, yo no tengo observaciones, tal y como se distribuyo el borrador yo estoy
de acuerdo. Hay algunas cosas que le agradezco a la Secretaria que se puso muy atenta, hay algunos
errores que cometo y le ponen ‘sic’; me parece muy bien. Entonces, eso no lo cambien; se queda el
error consignado. Y por lo demas, yo estoy de acuerdo. Entonces, no sé si algiin compafiero tiene
algo que decir o alguna cosa.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Yo hice un par de revisiones de forma.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Perfecto. Bueno, los que estemos de acuerdo, por favor manifestémoslo con la aprobacion del acta
de la sesion 6331. Don Max, don Jorge, dofia Marta, don Rudolf, dofia Silvia, don Juan, mi persona.
Aprobada el acta de la sesion 6331-2026.

La Junta Directiva

resolvio:

aprobar el acta de la sesion 6331-2026, celebrada el 15 de julio de 2026, cuyo proyecto digital se
distribuy6 con anterioridad a los miembros de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica.

ARTICULO 4. Nombramiento del seiior Max Soto Jiménez como vicepresidente de la Junta Directiva
del Banco Central de Costa Rica.

De inmediato, el sefior Réger Madrigal Ldpez, presidente de la Junta Directiva, se
refirid a una propuesta de acuerdo que podia adoptarse en relacion con el nombramiento del
vicepresidente de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica.

Al respecto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Seguidamente, con asuntos de la Auditoria Interna, don José Joaquin, ;tiene algiin asunto usted para
la Junta hoy?

SR. JOSE JOAQUIN VARGAS GUERRERO:
Buenos dias. No, don Réger. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bueno, muy bien. ;Don Pablo?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Buenos dias. Nada, don Réger. Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Los demas miembros de la Junta, ;algo que quieran comunicar, solicitar? No, bueno, yo tampoco
tengo. En principio, de comentarios, si tengo asuntos. Un asunto de la Presidencia y un asunto de
Junta que tenemos que involucrarnos todos. Ese es que la Junta no tiene vicepresidente en este
momento. De acuerdo con el reglamento, para la Vicepresidencia de la Junta hay que hacer un
nombramiento por un afo. ;Es asi, dona Celia? LIéveme de la mano ahi para...

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Entonces, ya que tenemos la Junta completa, conformada, yo propongo... bueno, en realidad, es una
continuidad de don Max, si €l esta de acuerdo, continuar con la... antes de que llegara el 8 de mayo,
¢l era el vicepresidente de la Junta, un periodo relativamente corto. Y ahora seria como darle una
continuidad, pero se le nombraria por un afno de aqui hasta el 22 de julio de 2027. Entonces, asi de
simple. No tenemos vicepresidente, propongo a don Max, si ¢l estd de acuerdo. Entonces, abro la
discusion, compafieros. Don Max, lo primero que tenemos que preguntar es si esta de acuerdo y que
quede a su voluntad.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, mas bien, muchas gracias. Muy honrado con la propuesta. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Bien.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Yo de acuerdo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Votemos los que estan de acuerdo. Entonces, don Jorge, dofia Marta, don Rudolf, dofia Silvia, don
Juan, mi persona, seis miembros. Don Max se abstiene. Sigue el principio de que no vota por si
mismo. Entonces, seis miembros de la Junta de acuerdo con el nombramiento de don Max como
vicepresidente de la Junta.

Se ha repartido un borrador del acuerdo con nombres y fechas en blanco, entonces, seria completarlo
y darle la formalidad. Ivan, siganos aqui, si hay algo que estamos haciendo mal para que usted diga:
‘Roger, falta tal cosa, tal otra cosa’. Si no, la firmeza. ;Quiénes estan de acuerdo con darle firmeza
al acuerdo para tener vicepresidente a partir de hoy en ocho? Don Jorge, dofia Marta, dofia Silvia,
don Juan Andrés, don Rudolf, mi persona. Igualmente, los seis miembros, seis de siete miembros
presentes, le damos firmeza al acuerdo.

Don Ivan, ;alguna cosa que usted quiera explicar?

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:
No, senor. Lo que pasa es que, si le dan firmeza de una vez, es vicepresidente desde ya.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ya, entonces es vicepresidente desde ya. Entonces, bien. Ah bueno, si, seria hasta el 22 de julio de
2027, perfecto. Muchas gracias, buena observacion.
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SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:
Con mucho gusto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces, bienvenido como vicepresidente. Felicitaciones, don Max.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Muchas gracias a todos.”

La Junta Directiva

al considerar que:

A.

El articulo 30 de la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558, establece que la
Junta Directiva del Banco Central nombrara, anualmente, a un vicepresidente, quien
reemplazara al presidente en sus ausencias o en caso de impedimento temporal, con todas las
correspondientes atribuciones, facultades y deberes.

Segun lo dispuesto en el articulo 7 del acta de la sesion 6294-2025, celebrada el 27 de
noviembre de 2025, se nombro al sefior Max Soto Jiménez en el cargo de vicepresidente de la
Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, a partir de la citada fecha y hasta el 7 de mayo
de 2026, lo anterior, dado que concluy¢ la designacion del sefior Soto Jiménez como director
de la Junta Directiva.

Mediante oficio AL-DSDI-OFI-0090-2026, del 2 de julio de 2026, suscrito por el sefior Edel
Reales Noboa, se comunica que la Asamblea Legislativa “...en la Sesion Extraordinaria N.° 5
del Plenario Legislativo, celebrada el miércoles 1° de julio de 2026, se realizo el proceso de
ratificacion de los sefiores Rudolf Liicke Bolarios y Max Alberto Soto Jiménez como miembros
de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, tramite realizado bajo el Expediente
Legislativo N.° 25.606, del cual se ratifica a los sefiores Rudolf Liicke Bolarios y Max Alberto
Soto Jiménez por el plazo legal correspondiente desde el 2 de julio de 2026 hasta el 1° de enero
de 2034”.

Dado que el cargo de vicepresidente de la Junta Directiva se encontraba vacante, don Roger
Madrigal Lopez, presidente del Banco Central, propuso designar al sefior Max Soto Jiménez en
la citada posicion, propuesta con la cual se mostraron de acuerdo, unanimemente, los demas
miembros de la Junta Directiva.

dispuso en firme:

nombrar al sefior Max Soto Jiménez en el cargo de vicepresidente de la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica, por el periodo de un afio, contado a partir del 22 de julio de 2026.

Se deja constancia de que el seiior Max Soto Jiménez, miembro de la Junta

Directiva, se abstuvo de votar el presente acuerdo por tratarse de su nombramiento.

Comunicar a: Presidente del Banco, sefior Max Soto Jiménez, Consejo
Nacional de  Supervision del Sistema Financiero,
superintendencias  (c.a:  Gerencia, Auditoria  Interna,
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dependencias del Banco Central, intendencias y Auditoria
Interna del Conassif).

ARTICULO 5. Nombramiento del sefior Rudolf Liicke Bolafios como miembro del Comité de Auditoria
del BCCR y ratificacion del nombramiento de la seiiora Marta Soto Bolafios como
integrante de ese comité.

A continuacion, el sefior Réger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de
Costa Rica, se refirié a una propuesta de nombramiento de un miembro de la Junta Directiva en el
Comité de Auditoria, asi como a la continuidad de otro integrante en ese comitg.

Sobre el particular, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Hay un asunto, Celia, igual, aqui necesito que poco a poco vayamos con esto. Dado que tenemos la
Junta completa y hay unos periodos por vencer en el Comité de Auditoria y en el Comité de Riesgos,
entonces, yo queria aprovechar la oportunidad de que hablamos de esto, para la conformacion y
diria ponernos en regla. El Comité de Auditoria estd completo, estd conformado, pero tenemos el
vencimiento, me parece, del nombramiento de don Jorge en un mes, ;es asi? El 21 de agosto.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Y entonces, yo lo que pensaba era si Rudolf aceptaba era... ese, el de Auditoria, ;es por dos afios,
a lo sumo?

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior, por dos afios se nombran los miembros del Comité de Auditoria.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, bueno, darle las gracias a don Jorge por adelantado, por su participacion y colaboracion en ya
casi dos afios que nos ha acompafiado en este Comité y entonces, aprovechar el momento para
nombrar a don Rudolf por dos afios, a partir del... seria del... ;22 de agosto seria la fecha? Porque
vamos a esperar que el nombramiento don Jorge expire.

Entonces, seria por dos afios, a partir del 22 de agosto, confirmamos las fechas. Y luego, un asunto
de orden, ratificar lo que, la participacion de dofia Marta que tiene desde el afio 2019 en el Comité
de Auditoria y que valga esa oportunidad para ratificar que el nombramiento de ella seria por dos
afos mas, hasta el 22 de... no lo aprobemos en firme, lo aprobamos, pero no... a partir de algo asi
como el 1° de agosto o el 29 de agosto, una cosa asi, una semana después del 22. No, una semana
después del... jah no! Puede ser inmediato, vamos a ver.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
A partir de hoy seria.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, es que quiero para que, dos afios para que coincida con el... no, puede ser a partir de hoy, esta
bien. Entonces ahi le ponemos las fechas, puede ser dos afos a partir de hoy, en el caso de dona
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Marta. Eso, se habia repartido unos documentos y algo habiamos comentado informalmente, pero
quisiera saber si hay alguien que tenga algo que decir, si no para proceder a la votacion.

Entonces, con lo que he dicho, los que estemos de acuerdo, por favor, levantemos la mano: don
Jorge, dofia Marta, don Juan, dofia Silvia, don Rudolf, don Max, mi persona. Entonces, con esto
queda conformado el Comité de Auditoria, no le vamos a dar firmeza, vamos a esperar que salga la
redaccion para... de hoy en ocho quedaria en firme, ya para que verifiquemos fechas y demas, con
la aprobacion del acta que se daria de hoy en ocho.

Don Ivén, lo veo muy pensativo. {|No?

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:
No, nada, gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Por favor, intervenga, interrumpa en el momento que usted le parezca...

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:
Si, sefior, le estoy poniendo atencion.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Perdon, pero si es a partir de hoy deberia darsele firmeza ;verdad?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No, vamos a ver, es el de Auditoria.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, es que dijo que a partir de hoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

No, pero vamos a ver, vamos a ver si es necesaria la firmeza. Se toma el acuerdo, recuerde que el
acuerdo lo inico que hace es, se puede tomar hoy, pero su vigencia, en el caso de don Rudolf es a
partir de, es en agosto, es el 22 de agosto, una cosa asi, y dofia Marta forma parte del Comité con
vencimiento en el 22 de julio del 2028, ;es asi? ;Es necesaria la firmeza, don Ivan?

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:
El de don Rudolf no, porque no va a entrar de inmediato, sino que hasta en agosto, le entendi. No le
entendi el de dofia Marta, ;cuando es que le vence el de ella? ;Si le esta venciendo hoy?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No le esta venciendo hoy, lo que queriamos hacer era [...] la fecha de vencimiento.

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:

Si no le estd venciendo, no tienen que darle firmeza, porque en la proxima sesion queda en firme y
cuando tenga que ocupar el cargo, nada mas lo va a ocupar, o va a continuar. Pero si estd entre hoy
y la semana entrante tendrian que darle la firmeza, es que, no sé cual es la fecha.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(Hay alguna reunion del Comité de Auditoria en los préximos ocho dias, don Pablo? No.
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SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Para el 13 hay una programada.

SR. IVAN VILLALOBOS VALERIN:
De agosto. Hay tiempo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
No se le da firmeza. Y con el Comité de Riesgos, ahi lo que hay...

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Don Roger, disculpe nada més. Dofia Marta y don Rudolf se abstienen de la votacion por ser ellos
los nombrados.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, aunque... esta bien, se abstienen de la votacion. Que quede consignado que se abstienen de la
votacion por ser los nombrados”.

La Junta Directiva, con base en los comentarios que quedaron transcritos en esta
oportunidad y

al considerar que:

A. La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, mediante el articulo 13, del acta de la
sesion 5446-2009, celebrada el 9 de diciembre de 2009, conformo el Comité de Auditoria del
Banco Central de Costa Rica (BCCR).

B. La Junta Directiva del BCCR, mediante el articulo 6, del acta de la sesién 6094-2022, del 29
de noviembre de 2022, aprob6 la modificacion a los articulos 5, 7y 9 del Reglamento del Comité
de Auditoria del Banco Central de Costa Rica. Dichas modificaciones fueron publicadas en el
diario oficial La Gaceta 2, del 10 de enero de 2023.

C. Elarticulo 5 del Reglamento del Comité de Auditoria dispone que:

“Articulo 5 Integracion. El Comité estara integrado por tres miembros de la Junta
Directiva que no sean funcionarios del BCCR.

El Comité internamente escogera un presidente entre los miembros que lo conforman. Ante
la ausencia del presidente, el miembro de mayor edad asume la presidencia ad hoc.

Deberan asistir a las sesiones del Comité de Auditoria con voz, pero sin voto, el Auditor
Interno, el Subauditor Interno (en ausencia del auditor) y el Gerente del Banco. Podra
asistir a las sesiones del comité, previa invitacion, con voz, pero sin voto, el Auditor
Externo y cualquier otro funcionario que se estime conveniente”.

D. El articulo 7 del Reglamento del Comité de Auditoria dispone sobre el plazo de nombramiento
lo siguiente:

“Articulo 7 Plazo de nombramiento. El plazo de nombramiento de los miembros del
Comité sera de dos arios, pudiendo ser reelectos por periodos iguales”.
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El articulo 9 del Reglamento del Comité de Auditoria establece que “...el quorum para que se
pueda sesionar validamente quedara constituido con la presencia de dos de sus miembros. Los
acuerdos se tomaran por mayoria simple y seran firmes en el acto. En caso de empate el
presidente tendra voto doble o de calidad para dirimir la discrepancia”.

Segun lo dispuesto en el numeral 2, del articulo 5, del acta de la sesion 6205-2024, celebrada
el 21 de agosto de 2024, se nombro al sefior Jorge Guardia Quirdés, miembro de la Junta
Directiva del Banco Central de Costa Rica, como integrante del Comité de Auditoria del BCCR.

Mediante oficio AL-DSDI-OFI-0090-2026, del 2 de julio de 2026, suscrito por el sefior Edel
Reales Noboa, la Asamblea Legislativa comunica que: “...en la Sesion Extraordinaria N.° 5
del Plenario Legislativo, celebrada el miércoles 1° de julio de 2026, se realizo el proceso de
ratificacion de los sefiores Rudolf Liicke Bolarios y Max Alberto Soto Jiménez como miembros
de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, tramite realizado bajo el Expediente
Legislativo N.° 25.606, del cual se ratifica a los sefiores Rudolf Liicke Bolarios y Max Alberto
Soto Jiménez por el plazo legal correspondiente desde el 2 de julio de 2026 hasta el 1° de enero
de 2034”.

El sefior Jorge Guardia Quirds, miembro de la Junta Directiva e integrante del Comité de
Auditoria del BCCR, finaliza su periodo de nombramiento en el Comité de Auditoria, el 21 de
agosto de 2026. Asi las cosas, para cumplir con las disposiciones normativas atinentes a ese
comité, don Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de Costa Rica, consulto al
sefior Rudolf Liicke Bolafios, miembro de la Junta Directiva, sobre su disposicion a integrarlo,
quien manifesto su anuencia al respecto.

Asimismo, la sefiora Marta Soto Bolafios, miembro de la Junta Directiva del Banco Central de
Costa Rica, e integrante del Comité de Auditoria del BCCR, se mostr6 de acuerdo con continuar
como integrante de dicho comité.

dispuso:

1.

Nombrar al sefior Rudolf Liicke Bolafios, miembro de la Junta Directiva del Banco Central de
Costa Rica, como integrante del Comité de Auditoria del Banco Central por un periodo de dos
afios, contado a partir del 22 de agosto de 2026, de conformidad con el articulo 7 del Reglamento
del Comité de Auditoria del Banco Central de Costa Rica.

Ratificar el nombramiento de la sefiora Marta Soto Bolafios, miembro de la Junta Directiva del
Banco Central de Costa Rica, como integrante del Comité de Auditoria del Banco Central por
un periodo de dos afos, contado a partir del 28 de julio de 2026, de conformidad con el articulo
7 del reglamento citado en el numeral 1 precedente.

Se deja constancia que la sefiora Marta Soto Bolaiios y el seiior Rudolf Liicke Bolaiios,

miembros de la Junta Directiva, se abstuvieron de votar su nombramiento, segun corresponde.

Comunicar a:  Presidente del Banco, sefiora Marta Soto Bolafios, sefior Rudolf

Liicke Bolafios (c.a: Gerencia, Auditoria Interna y Comité de
Auditoria del BCCR).

ARTICULO 6. Nombramiento del sefior Max Soto Jiménez como integrante del Comité de Riesgos y
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Cumplimiento del BCCR.

Seguidamente, el sefior Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco Central de
Costa Rica, se refirio al nombramiento de un miembro de la Junta Directiva del Ente Emisor en el
Comité de Riesgos y Cumplimiento.

Sobre el particular, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Ahora vamos con el Comité de Riesgos. El Reglamento del Comité de Riesgos, ahi hay todo un
trabajo que hacer, no vamos a entrar en eso, hay un trabajo que hay que involucrar a la Gerencia, a
Carlos Mora, a don Ivan y me parece que a don Edgar, tenemos en desarrollo. .. tenemos consultas
ante la Procuraduria, ante la Contraloria, perdon. Pero hoy lo que queremos es, simplemente, aclarar
la conformacion.

La conformacion de ese comité estaria por... para no equivocarme, revisarlo bien, [...] ese no tiene
vencimiento, mientras sea miembro de Junta Directiva, entonces, asi estd en el reglamento, en el
Comité de Riesgos. Seria, dofia Silvia que es la presidente, la Presidencia si tiene plazo, me parece
que dos afios, don Juan Andrés Robalino que sigue siendo miembro de ese Comité ya estd nombrado
y propondriamos, ahora que se completa la Junta, que don Max, don Max si esta acuerdo
obviamente, de formar parte de... don Max Soto Jiménez, de formar parte del Comité de Riesgos.
Voy a parar aqui para no hacer enredos. Dofia Silvia, adelante.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Si, muchas gracias. Como usted bien lo menciond, don Roger, este comité tiene asuntos pendientes
para resolver. La conformacion del comité y lo que estd decidiendo la Junta hoy, yo no quisiera que
represente de ninguna manera que el comité esta obligado a sesionar antes de que se resuelvan estos
asuntos, que como usted bien sefialo, estan en discusion.

Espero que eso quede claro y que esperemos, como lo hemos decidido, a que la Administracion nos
proponga las reformas a la normativa superior e inferior al Reglamento del Comité de Riesgos para
que sea aprobado por la Junta Directiva. Porque esta no es una aprobacion del Comité, es una
aprobacion de la Junta Directiva y de ahi en adelante se pone a caminar el Comité de Riesgos.

En vista de que yo fui nombrada presidente, no quiero de ninguna manera que se me apunte como
evasion de responsabilidades, sino que simplemente quiero dejar en actas que hay un proceso de
revision de estos documentos en marcha y que eso nos inhibe por ahora de reuniones. Muchas
gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Muchas gracias, dofia Silvia. Entonces, ;jobservaciones a la conformacion del comité: dofia Silvia,
don Juan Andrés y don Max? Entonces, los que estemos de acuerdo, por favor, votemos la
conformacion. Don Jorge, dofia Marta, don Rudolf, dofia Silvia, mi persona. Don Max, tenemos que
votar que se incluya o no, don Max se abstiene de la votacion, estariamos de acuerdo con eso?

Igual, para no precipitarlo todo, ver la redaccion y demas, ya hay un borrador que se distribuyo, no
lo aprobemos en firme, ;les parece? Quedaria la aprobacion en firme con la aprobacion del acta,
como procedimiento de buena practica para que haya la reflexion necesaria del acuerdo. Resuelto.
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Entonces, yo no tengo mas que decir al respecto, si no, paso al siguiente asunto de la agenda del dia
de hoy. Muy bien, perfecto”.

La Junta Directiva, con base en los comentarios transcritos en la parte expositiva de
este articulo, y

al considerar que:

A. El Reglamento del Comité de Riesgos y Cumplimiento establece, en su articulo 4, la siguiente
integracion del Comité de Riesgos y Cumplimiento:

“Articulo 4. Integracion. El Comité de Riesgos y Cumplimiento estara integrado por los
siguientes miembros:

a. Con derecho a voz y voto:
o Tres miembros de la Junta Directiva.

b. Con derecho a voz, pero sin voto:
*  El Gerente.
»  El Subgerente.
»  El Director del Departamento Gestion Integral de Riesgos y Cumplimiento.
»  El Director de la Division Economica.
»  El Director de la Division Gestion de Activos y Pasivos.
»  El Director de la Division Sistemas de Pagos.

A las sesiones del Comité podran asistir invitados, cuando el Comité asi lo decida mediante
votacion previa.”

B. Laconformaciéon del Comité de Riesgos y Cumplimiento debe responder a las necesidades del
Banco Central de Costa Rica, en términos de incluir a los miembros que, en virtud de sus
responsabilidades, mantienen una estrecha relacion de alto nivel con las principales
exposiciones de riesgo de la entidad.

C. La gestion de riesgos debe agregar valor, para asi contribuir, efectivamente, al logro de los
objetivos de la organizacion. Para lograr esa construccion de valor, es esencial que su gestion
facilite el cambio, la innovacion y la toma inteligente de riesgos, dentro de un ambiente de
control interno, acorde con el caracter publico de la Entidad.

D. La Ley General de Control Interno, Ley 8292, del 4 de setiembre de 2002, establece que los
responsables de la gestion de riesgo en la funcion publica son el jerarca y los titulares
subordinados (articulo 10), lo cual estd directamente relacionado con el hecho de que quienes
ejercen la toma de decisiones deben ser también los responsables de los riesgos que involucran
sus decisiones.

E. Las normas de control interno requieren que las actividades de control disefiadas sean parte
inherente de la gestion institucional, y se incorporen en ella en forma natural y sin provocar
menoscabo a la observancia de los principios de eficacia, eficiencia, simplicidad y celeridad, y
deben ajustarse segun lo requiera la dinamica institucional.
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F. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 13, del acta de la sesion 5962-2020, del 7 de
octubre de 2020, la Junta Directiva nombré al sefior Max Soto Jiménez, miembro de la Junta
Directiva, como integrante del Comité de Riesgos del Banco Central. No obstante, dado el
vencimiento del plazo por el cual habia sido nombrado el sefior Soto Jiménez como miembro
de la Junta Directiva, el Comité de Riesgos y Cumplimiento del Banco Central quedo
desintegrado a partir del 8 de mayo de 2026.

G. Se hace necesario realizar una nueva designacion de un integrante del Comité de Riesgos y
Cumplimiento para dar continuidad a las labores asignadas a ese comité.

H. Mediante oficio AL-DSDI-OFI-0090-2026, del 2 de julio de 2026, suscrito por el sefior Edel
Reales Noboa, la Asamblea Legislativa comunica que: “...en la Sesion Extraordinaria N.° 5
del Plenario Legislativo, celebrada el miércoles 1° de julio de 2026, se realizo el proceso de
ratificacion de los seriores Rudolf Liicke Bolarios y Max Alberto Soto Jiménez como miembros
de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, tramite realizado bajo el Expediente
Legislativo N.° 25.6006, del cual se ratifica a los seriores Rudolf Liicke Bolarios y Max Alberto
Soto Jiménez por el plazo legal correspondiente desde el 2 de julio de 2026 hasta el 1° de enero
de 2034”.

I.  El sefior Roger Madrigal Lopez, presidente de la Junta Directiva, consulté al sefior Max Soto
Jiménez, miembro de la Junta Directiva, su anuencia para formar parte del Comité de Riesgos
y Cumplimiento, quien se pronunci6 favorablemente con la propuesta.

dispuso:

nombrar al seior Max Soto Jiménez, miembro de la Junta Directiva del Banco Central de Costa
Rica (BCCR), como integrante del Comité de Riesgos y Cumplimiento del BCCR a partir de la
firmeza de este acuerdo.

Se deja constancia que el sefior Max Soto Jiménez, miembro de la Junta Directiva,
se abstuvo de votar el presente acuerdo por tratarse de su nombramiento.

Comunicar a: Presidente del Banco, sefior Max Soto Jiménez (c.a: Gerencia,
Comité de Riesgos y Cumplimiento del Banco Central de Costa
Rica, Auditoria Interna y Departamento Gestion de Riesgos y
Cumplimiento).

ARTICULO 7. Informe Final del Auditor Independiente relacionado con la liquidacion presupuestaria
del Banco Central de Costa Rica, realizado por la firma Crowe Horwath Costa Rica S.A.,
correspondiente al presupuesto 2025.

Los seiiores Edgar Arias Freer, director de la Division Transformacion y
Estrategia; Carolina Villalobos Hidalgo, gerente de departamento banca y supervision del
Departamento de Presupuesto, adscrito a la citada division; asi como Rodolfo Monge Quesada,
Francinne Sojo Mora y Ana Graciela Avila Gamboa, estos tres tiltimos, representantes de la
firma de auditores externos Crowe Horwath Costa Rica S.A., participaron del andlisis del asunto
objeto de este articulo.

Con el fin de dar cumplimiento a las Normas Técnicas Sobre Presupuestos Publicos
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N-1-2012-DC-DFOE/R-DC-24-2012 emitidas por la Contraloria General de la Republica, el 27 de
febrero de 2012 y sus reformas, especificamente la norma 4.3.17 (Exactitud y confiabilidad de la
liquidacién presupuestaria), se conocio el oficio BCCR-DTE-PRS-OFC-0044-2026, del 22 de mayo
de 2026, mediante el cual, la sefiora Carolina Villalobos Hidalgo remite el Informe Final del Auditor
Independiente relacionado con la liquidacion presupuestaria del Banco Central de Costa Rica,
realizado por la firma Crowe Horwath Costa Rica S.A., correspondiente al presupuesto 2025.

De lo expuesto, se transcribe lo siguiente:

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Dona Celia, corresponde ahora el Informe Final del Auditor Independiente relacionado con la
liquidacion presupuestaria del Banco Central que realizé la firma Crowe Horwath Costa Rica S.A.
correspondiente al presupuesto 2025. Supongo que los sefiores se nos conectan, que nos compartan,
entonces, que por favor, procedan.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Buenos dias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Buenos dias.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Buenos dias.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Buenos dias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Buenos dias.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Buenos dias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Carolina, ;qué tal? Escuch¢ a don Edgar, pero no lo veo, debe estar en la otra pantalla.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Mucho gusto, don Roger, sefiores directores. Buen dia. Espero que estén muy bien. Yo muy bien,
gracias, don Roger.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Buenos dias. Por aqui estoy, probablemente, si, depende de cudnta gente vea en la pantalla principal,
seguro estoy en la otra pagina.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Yalo vi.
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SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:

Ya le avisamos a los sefiores auditores, por aquello, ya se les avisO y...

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Estamos esperando.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Ya se estd conectando dofia Francinne Sojo.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
QGracias.

SRA. FRANCINNE SOJO MORA:
Buenos dias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Buenos dias.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Buenos dias.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Buenos dias.

SRA. FRANCINNE SOJO MORA:
(Qué tal? Buenos dias. ;Don Rodolfo, ya entrd, Carolina?

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
No, Francinne.

SRA. CELIA ALPIiZAR PANIAGUA:
No, sefiora.

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
Ya le avisamos, también, pero no ha entrado.

SRA. FRANCINNE SOJO MORA:
Un segundito.

SRA. ANA GRACIELA AVILA GAMBOA:
Buenos dias.

SR. RODOLFO MONGE QUESADA:
Buenos dias.
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SRA. CELIA ALPIiZAR PANIAGUA:
Ya esta por acéd don Rodolfo. Buenos dias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Rodolfo. Perfecto. Don Rodolfo Monge.

SR. RODOLFO MONGE QUESADA:
Muy buenos dias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Buenos dias.

SRA. FRANCINNE SOJO MORA:
Ya estariamos nosotros, don Roger.

SR. RODOLFO MONGE QUESADA:
(Comparto yo, entonces?

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

SR. RODOLFO MONGE QUESADA:

Gracias. Muy buenos dias. A continuacion, presentamos los resultados de lo que fue la auditoria de
liquidacion presupuestaria del Banco Central de Costa Rica al 31 de diciembre de 2025. Este es un
informe de la auditoria externa de cumplimiento normativo de la norma técnica presupuestaria que
estuvo vigente hasta el 31 de diciembre, que es la N-1-2012-DC-DFOE emitida por Contraloria
General de la Republica.

El objetivo de esta auditoria es realizar procedimientos de auditoria financiera para obtener un
criterio y poder emitir una opinioén sobre la objetividad y la razonabilidad de lo que es todo el
proceso que conllevan las tres fases de la ejecucion presupuestaria, formulacion, ejecucion, control
y lo que es el proceso de liquidacion y rendicion de cuentas a nivel de cumplimiento, metas y
objetivos por parte del Banco Central en cumplimiento con la norma técnica vigente al 31 de
diciembre de 2025.

El alcance de la norma que conlleva este proceso de auditoria es la misma norma presupuestaria,
por supuesto, la N1-2012-DC-DFOE y sus reformas que la que estaba vigente era la R-DC-124 del
2015 y todas las normas correlacionadas que tuviera emitida en la Contraloria General de la
Republica a dicho periodo.

El marco de referencia en la ejecucion corresponde a lo que es la norma internacional de encargos
de aseguramiento que es la NIEA 3000, que es una norma especifica para este tipo de trabajos de
atestiguamiento, diferentes a lo que es una auditoria financiera de cifras historicas que es la NIEA
3000 y la circular 32-2022 que son los lineamientos para realizar el encargo que es sobre esta NIEA
3000 que es la que tiene autorizada el Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica.

Los criterios de evaluacion se rigen sobre lo que es el cumplimiento normativo y la evaluaciéon del
nivel de riesgo en donde el cumplimiento normativo evaluamos todas las acciones aplicadas por la
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entidad, en este caso por el Banco Central de Costa Rica, en el cumplimiento de la norma y
evaluamos el nivel de exposicion de riesgo en el cumplimiento de dicha norma.

Para dicho proceso se evalua si cumple con los cuatro atributos que es el de cumplimiento,
cumplimiento parcial alto, cumplimiento parcial bajo o no cumple y donde cumple es un nivel de
desempefio adecuado, cumplimiento parcial alto, donde se muestran algunas deficiencias,
cumplimiento parcial bajo en donde hay un débil desempefio o no cumple cuando es, totalmente, es
un cumplimiento o un desempefio critico.

Dentro de lo que es la evaluacion del nivel de riesgo, volvamos también, cuatro atributos que es el
de oportunidad, que es el donde hay un nivel de riesgo que sea muy bajo; el normal que es un nivel
aceptable con nivel de tolerancia; el nivel elevado, que es donde estd por encima es el riesgo
tolerable y el inaceptable como su nombre lo indica.

Hay también algunas delimitaciones dentro del desarrollo de esta auditoria de liquidacion
presupuestaria, como es en este caso que no constituye opinar sobre los procesos de contratacion
administrativa, del cumplimiento juridico legal de la normativa, ni de la gestion administrativa
financiera, por lo que no admitimos opinion al respecto de esta area, en lo que corresponde, que
quede claro, que es contratacion administrativa.

También existe otra limitacién que es que los recursos trasladados por el Banco Central de Costa
Rica a la Fundacion de Museos del Banco Central por concepto de la Ley 7363 para su custodia y
administracion, son ejecutados por la fundacién. Poseen un caracter publico, siendo un ente
plenamente instrumental de una organizacion de naturaleza publica, por lo cual tiene ese vinculo
directo ineludible con Banco Central, pero que todo lo que es la rendicion de cuentas de la ejecucion
presupuestaria les corresponde a ellos y le compete a la Fundacion de Museos del Banco Central y
no al Banco como institucion.

Hay otras delimitaciones que también son los recursos que se le trasladan a las ODM, los 6rganos
de desconcentracion maxima adscritos al Banco Central, a saber, el Conassif, Sugef, Sugeval,
Supen, Sugese que en el articulo 171, inciso k) de la Ley Reguladora del Mercado de Valores
establece que, la aprobacion, modificacion y liquidacion presupuestaria ante Contraloria General de
la Republica es responsabilidad de Conassif.

Otra delimitacion es que, en el Fondo de Garantia de Depositos, el FGD, fue constituido mediante
la Ley 9816 del 12 de febrero de 2020. La administracion del FGD le corresponde al Banco Central
de Costa Rica, mientras que la emision de su reglamentacion técnica es responsabilidad del
Conassif.

Su administracion funciona bajo responsabilidad y direcciéon inmediata de un administrador
nombrado por Junta Directiva del Banco Central. La Ley 9816 establece que el FGD es una unidad
administrativa del Banco Central. Cuenta con un patrimonio propio separado del patrimonio del
Banco Central y la gestion de este fondo no esta siendo objeto de revision. El articulo 14 de la Ley
9816 establece que la contabilidad del FGD se debe llevar de forma separada del Banco Central de
Costa Rica.

A continuacidn, les leo de forma textual lo que es el parrafo de opinidon del informe que emitimos,
al 31 de diciembre, del proceso de liquidacion presupuestaria del Banco. Indicarles que es una
opinion sin salvedad, es una opinion limpia que llamamos en auditoria financiera. Leo textual: ‘en
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nuestra opinion, la calidad de la estructura del control operativo permite que la informacion emitida
en la elaboracion de la liquidacién presupuestaria por el periodo de un afio terminado el 31 de
diciembre de 2025 del Banco Central de Costa Rica se presenta razonablemente y corresponde con
la normativa juridica y técnica en todos los aspectos importantes respecto de la ejecucion
presupuestaria, el registro de las transacciones y al proceso de la elaboracion de la liquidacion
presupuestaria segun el resultado de los procedimientos descritos en el anexo A’, que se incluye en
el informe, en donde describimos de una forma amplia todo lo que es el factor evaluado, lo que es
el cumplimiento en el desarrollo transaccional que tuvo el Banco para cumplir con los procesos y
las etapas de lo que fue la ejecucion presupuestaria y el nivel de riesgo alcanzado de acuerdo con
nuestra evaluacion.

En donde esa primera etapa de formulacion presupuestaria conlleva lo que es el apartado del 1 al 3,
donde hubo un cumplimiento satisfactorio y con nivel de riesgo normal, todo lo que es la ejecucion
de control, administracion e integracion de los sistemas compete lo que es el apartado 4, 5, 6 y 7
inclusive, y el proceso de liquidacion presupuestaria en lo que fue la rendicion de cuentas de los
indicadores de gestion, cumplimiento de metas efectivos durante el periodo presupuestario, conlleva
alo que es el apartado 8, 9 y 10 al respecto.

Indicarles que, en el desarrollo de la auditoria de liquidacion presupuestaria para este periodo
terminado el 31 de diciembre de 2025. No se determinaron hallazgos ni oportunidades de mejora
para que quedaran como parte del proceso de mejora para toda el area de operativa del Banco, por
lo tanto, no emitimos un informe de oportunidades de mejora de parte de nuestra auditoria
financiera. Muchas gracias, esta es la presentacion de los resultados que incluimos para lo que fue
la ejecucion presupuestaria.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Don Roger, esta en silencio. Don Roger, esté en silencio.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, don Rodolfo.

SR. RODOLFO MONGE QUESADA:
Con mucho gusto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Lo que me queda de su presentacion es que, en realidad, no hay ninguna novedad. Basicamente.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Tal vez, don Réger, si don Rodolfo baja, si baja la presentacion, por favor. Si deja de compartir.

SR. RODOLFO MONGE QUESADA:
Dame un momento. Listo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Les decia que, lo que me queda de su presentacion es que no hay novedad, no hay incumplimiento,
practicamente hay cumplimiento en todo y los riesgos se ven de forma normal. Es lo que me queda
de la presentacion, no encontré una llamada de atencion en nada, pero por favor los compafieros o
ustedes me corrigen, si estoy viendo bien o mal sus conclusiones.
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SRA. FRANCINNE SOJO MORA:
Las conclusiones son correctas, don Roger, el resultado es un resultado satisfactorio a partir del
alcance y la metodologia aplicada, si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Compaineros de la Junta, ;tienen alguna consulta, comentario, observacion? No. Pareciera que no.
Entonces, no me queda mas que agradecerles la presentacion y ahora nos quedamos nosotros para
la deliberacion. Muchas gracias, muy ejecutivo el informe. Muy amables.

SRA. FRANCINNE SOJO MORA:
Buenos dias, muchas gracias.

SR. RODOLFO MONGE QUESADA:
Buenos dias, con gusto. Qué tengan un buen dia.

SRA. ANA GRACIELA AVILA GAMBOA:
Buen dia, hasta luego.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dofia Celia, ;estamos ya todos los que debemos estar o no?

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefor.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Don Roger, tiene que dar por recibido...

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Hay que darlo por recibido el informe, don Roger, la votacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, yo sé.

SRA. CELIA ALPIZAR PANIAGUA:
Si, ya salieron los auditores, si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Entonces, ahora lo que corresponde es que, si no hay observaciones, es dar por recibido el informe
de la auditoria externa sobre el cumplimiento de normas sobre los presupuestos publicos del Banco
Central de Costa Rica, en cumplimiento de la normativa aplicable sobre la razonabilidad del proceso
de la evaluacion de la liquidacion presupuestaria al 31 de diciembre de 2025, de conformidad con
la resolucion de la Contraloria General de la Reptblica R-DC-24-2012 y sus reformas.

Compaieros, como pueden ver, no hay ninguna observacion, yo estoy de acuerdo en dar por
recibido, los que estemos de acuerdo en dar por recibido que lo manifestemos. Dofia Marta, dofa
Silvia, don Juan, don Jorge, don Rudolf, mi persona, se da por recibido. Muchas gracias.
Seguidamente...

SRA. CAROLINA VILLALOBOS HIDALGO:
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Muchas gracias, buen dia.

SR. EDGAR ARIAS FREER:
Hasta luego, buen dia.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Buen dia, compafieros, gracias”.

La Junta Directiva, con base en lo expuesto por la firma Crowe Horwath Costa Rica
S.A. y la informacién enviada por la Division de Transformacion y Estrategia en su oficio BCCR-
DTE-PRS-OFC-0044-2026, del 22 de mayo de 2026 y

al considerar que:

A. LaContraloria General de la Republica mediante Resolucion R-DC-24-2012, emite las Normas
Técnicas sobre Presupuesto Publico y sus Reformas.

B. Lanorma 4.3.17 entre otras cosas indica que:

. “En el caso de las instituciones cuyo presupuesto institucional, al cierre del periodo
presupuestario, supere los diez millones de unidades de desarrollo, segun el valor de la
unidad de desarrollo al 31 de diciembre de ese periodo, la liquidacion presupuestaria
deberd ademas someterse a revision externa de calidad, por parte de profesionales
externos e independientes; esto con el proposito de obtener como producto externo una
opinion objetiva sobre el nivel de observancia de las politicas y metodologias internas
establecidas, asi como con respecto al cumplimiento de la normativa técnica y juridica
aplicable y sobre la razonabilidad del resultado informado”.

... “La Administracion debera realizar las acciones necesarias para que se cuente con los
productos externos requeridos en la presente norma, a mas tardar el 30 de junio del aiio
posterior al ejercicio del presupuesto que se liquida...”.

... “Dichos productos deben ser sometidos al conocimiento del Jerarca de la institucion
para la toma de decisiones que corresponda”.

C. El presupuesto del Banco Central de Costa Rica al 31 de diciembre del 2025 super6 el monto
de los diez millones de unidades de desarrollo, por lo que la liquidacion presupuestaria a ese
periodo debio ser sometida a revision por profesionales externos independientes.

D. En linea con lo antes dispuesto, el Banco Central contratd una firma de servicios de auditoria
externa, para verificar la razonabilidad del proceso de liquidacion presupuestaria del 2025.

E. La firma adjudicada para la verificacion de lo dispuesto en el punto anterior es el Despacho de
Auditores Crowe Horwath Costa Rica S.A.

F. El 14 de mayo del 2026 se recibe el Informe de auditoria externa cumplimiento de Normas
Técnicas sobre presupuestos publicos (NTPP) R-DC-24-2012 y sus reformas emitidas por la
Contraloria General de la Republica, donde el Despacho de Auditores Crowe Horwath Costa
Rica S.A., indica:
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“En nuestra opinion, la calidad de la estructura del control operativo permite que la
informacion emitida en la elaboracion de la liquidacion presupuestaria por el periodo de
un ano terminado al 31 de diciembre de 2025 del BCCR, se presente razonablemente y
corresponde con la normativa juridica y técnica en todos los aspectos importantes, respecto
a la ejecucion presupuestaria, el registro de las transacciones y al proceso de elaboracion
de liquidacion presupuestaria segun el resultado de los procedimientos descritos en el
Anexo”.

G. No se presentan por parte del despacho de auditores para este estudio oportunidades de mejora
sobre la liquidacion presupuestaria al 31 de diciembre 2025, tal y como lo indica el despacho
supra citado:

“Le informamos para su consideracion que realizada la revision de la liquidacion
presupuestaria del Banco Central de Costa Rica por el periodo de un aino terminado el 31
de diciembre de 2025 no se tienen Oportunidades de Mejora que informar a la
Administracion del Banco.”

dispuso por unanimidad:

dar por recibido el informe de auditoria externa sobre cumplimiento de Normas Técnicas sobre
presupuestos publicos del Banco Central de Costa Rica, al 31 de diciembre del 2025, remitido
adjunto al oficio BCCR-DTE-PRS-OFC-0044-2026, del 22 de mayo de 2026, suscrito por la sefiora
Carolina Villalobos Hidalgo, gerente de departamento banca y supervision del Departamento de
Presupuesto, adscrito a la Divisién Transformacion y Estrategia y expuesto en esta oportunidad por
funcionarios de la firma Crowe Horwath Costa Rica S.A. Lo anterior, en cumplimiento de la
normativa técnica y juridica aplicable y sobre la razonabilidad del proceso de elaboracion de la
liquidacion presupuestaria, de conformidad con la Resolucion de la Contraloria General de la
Republica R-DC-24-2012 y sus reformas.

Comunicar a: Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Auditoria Interna y
Divisioén Transformacién y Estrategia).

ARTICULO 8. Informe Mensual de Coyuntura Economica, julio 2026.

Los seriores, 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, Guillermo Picado Abarca, Christopher Sanabria
Quesada, Minor Acuiia Araya, Carlos Brenes Soto, Dunia Esquivel Gonzdlez, Melissa Herra
Leandro, Carlos Segura Rodriguez, Maria Elena Avila Gamboa, Esteban Sianchez Gémez, César
Ulate Sancho, Juan Diego Chavarria Mejia, Irene Alvarado Quesada, Alvaro Solera Ramirez y
Ramon Araya Cruz, todos funcionarios de la Division Economica; asi como Rigoberto Torres
Mora, director del Departamento Andlisis de Datos Organizacionales, Rosa Ruiz Vizquez,
Jacqueline Zamora Bolaiios, Rosa Serrano Lopez y Monica Rodriguez Zuiiiga, todos
funcionarios de la Division de Andlisis de Datos y Estadisticas, participaron en el andlisis del
asunto al cual se refiere este articulo.

Seguidamente, se conocid el Informe Mensual de Coyuntura Econémica (IMCE), a
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julio de 2026, elaborado por la Division Economica y la Division de Anélisis 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.

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

“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alonso, corresponde ahora el Informe Mensual de Coyuntura de julio 2026. Entonces, por favor,
proceda.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchisimas gracias, don Roger y gracias a las personas miembros de Junta Directiva, ya estamos
presentando por ahi. El dia de hoy tenemos bastante informacion, por ejemplo, para anticiparles
algunos de los temas que vamos a discutir, es alguna informacion preliminar sobre la nueva canasta
del IPC, informacién que nos habian consultado sobre impactos del fenomeno de El Nifio y algunos
temas fiscales, entonces, sobre todo el tema de El Nifio va hacia el final de la presentacion para
poder anticiparles adecuadamente cual va a ser la estructura.

Empezamos, como es usual, con temas de economia internacional. El dia de mafiana, como parte de
la primera discusion del Informe de Politica Monetaria, vamos a ver todo el detalle completo de las
proyecciones y de los supuestos que se estan incorporando en este ejercicio. Sin embargo, el dia de
hoy si queremos comentarles algunos elementos nuevos de proyecciones que han variado,
ligeramente, con respecto a lo que discutimos en el Informe de Politica Monetaria de abril en
economia mundial y de Estados Unidos.

Hay algunos ajustes moderados que se esperan para este 2026 y 2027, para el 2026 hay una
moderacion en el ritmo del crecimiento como parte de los efectos del conflicto geopolitico que seria
compensado por inversion vinculada a inteligencia artificial y, en el 2027 habria alguna moderacion,
perdon, una recuperacion moderada que se espera.

En Estados Unidos el crecimiento se aceleraria en el 2026. Este elemento de la inversion vinculada
con inteligencia artificial es el pais naturalmente donde tiene un mayor impacto y también, tiene
impacto el estimulo fiscal que ha experimentado recientemente y exportaciones energéticas. Las
proyecciones de inflacion para el mundo y para Estados Unidos en estos dos afios 26 y 27, fueron
revisadas al alza, sobre todo por el impacto de los precios de la energia.

En Estados Unidos la inflacion repuntaria en el 2026 por el choque energético y los efectos
rezagados de los aranceles que se impusieron especialmente a partir del afio pasado y luego se
moderaria en el 2027. También, las condiciones financieras de Estados Unidos serian un poco menos
favorables que las que teniamos previstas en abril, sobre todo, porque hay un entorno anticipado de
tasas de interés mas elevadas y hay alguna expectativa, incluso, planteada por los miembros del
Comité de Operaciones de Mercado Abierto sobre ajustes al alza.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
De la Reserva Federal.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal. Los precios de
hidrocarburo en el 2026, como el afio, habria un incremento de un 28% y luego una reduccion de
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un 12% en el 2027 y ahi tenemos el detalle de cudl es el precio estimado del WTI para el 26, en un
promedio de 77 y de 69 para el 2027. Sobre actividad econémica hay una actualizacion...

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Alonso, perdoneme. Sobre la anterior, mire hoy lei en el periddico esto de los nuevos aranceles, es
decir, que la vigencia de los aranceles vence este viernes y que hay una nueva propuesta de aranceles
que aumenta levemente, creo que es a 12,5, que Costa Rica esta en la lista, pero que aun no hay
informacion, pero bueno, si el plazo es tan corto como de aqui al viernes, yo asumo que, obviamente,
no para este informe de coyuntura, pero que lo tendremos que tener presente para hacer esas
proyecciones.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, efectivamente, nosotros el aio pasado habiamos hecho el ejercicio que fue incluido en el Informe
Politica Monetaria de octubre, sobre posibles impactos de los aranceles que se plantearon en ese
momento y eran reducciones en las exportaciones y en el crecimiento. Finalmente, mas bien,
observamos un 2025 que se acelero, puede ser por la entrada de nuevas lineas de exportacion de
nuestro principal producto exportador, que son los dispositivos médicos, pero si, como ustedes han
visto a lo largo de este afio, hay una desaceleracion en ese crecimiento de las exportaciones.

Entonces, dentro del escenario que planteamos en el Informe de Politica Monetaria, hay una
desaceleracion, un crecimiento mucho mas moderado en las exportaciones y todas estas nuevas
piezas de informacion, van de la mano del andlisis de coyuntura con las proyecciones que se plantea
en el Informe de Politica Monetaria, pero las estamos siempre tomando continuamente en cuenta.
Tal vez, es dificil en el contexto actual, evaluar con precision ese posible impacto, pero siempre
estamos tratando de incorporar la mejor informacidon disponible en cada momento del tiempo.
Muchas gracias, dofa Silvia.

En los ultimos, perdon, me estaba adelantando, con respecto al crecimiento econémico mundial, la
ultima informacion al segundo trimestre, al cierre de junio, tenemos que, para el PIB trimestral de
China tiene un crecimiento de 4,3 que esta ligeramente por debajo de ese rango objetivo que se
plantean las autoridades de ese pais de tener un crecimiento para el 2026 de 4, entre 4,5 y 5; sin
embargo, habia tenido un crecimiento [...].

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
(Alonso?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, se fue...

SR. RUDOLF LUCKE BOLANOS:
Me parece que son los del Banco Central, vean las imagenes. Ah, no.
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Se deja constancia de que los sefiores Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco
Central de Costa Rica, Celia Alpizar Paniagua, secretaria general interina, asi como otros
participantes, se desconectaron de la sesion desde las diez horas con cuarenta minutos hasta las
diez horas con cuarenta y cinco minutos, debido a un problema de conexion a internet.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Por un momento se me fue el internet [...].

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Si.
SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Como que la mitad de la audiencia se quedo6 congelada.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, exactamente. ;Son todos los que estan en el Banco, creo?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
No, Alonso no esta en el Banco.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
(Alonso, no?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
No.

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Yo he estado teniendo problemas, ;me escuchan?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si.[...]

SRA. BETTY SANCHEZ WONG:
Que el audio no me sirve, pero no s¢, me he tenido que salir un par de veces porque no me servia el
audio, no sé¢ si sera la plataforma.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Hola. ;Me escuchan?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
Si.

SR. JOSE JOAQUIN VARGAS GUERRERO:
Si, sefnor.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Si, sefior, lo escuchamos.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
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Si, ya yo estoy aqui, si.

SRA. IRENE ALVARADO QUESADA:
Si, sefior.

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:
Si, sefor.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(A quiénes se les ha ido el internet, solo a mi?

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
No.

SR. ALVARO SOLERA RAMIREZ:
No.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
No, a mi se me fue también, si, a mi también se me fue y tuve que salir y volver a entrar.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto. Celia, la veo... esta por aqui.

SR. CARLOS MORA GOMEZ:
No, don Roéger, dofia Celia también se desconectd y no se ha conectado aun.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Esperemos que se conecte pronto. Don Juan lo veo, don Juan esté activo, ;verdad, don Juan?

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Si, aqui estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
A don Max, también.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Silvia, también.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dotia Silvia, voy a buscarla y a Marta también, la recuperamos.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Ya estoy por aca, don Roger.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perfecto. Verifiquemos, estoy haciendo un recorrido de los miembros a ver a quienes hemos
recuperado.

SR. PABLO VILLALOBOS GONZALEZ:
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El que creo que no se ha recuperado es Alonso.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Yo creo que... y Rudolf, ;esta? Porque no lo veo. Creo que si.

SR. RUDOLF LUCKE BOLANOS:
Si, aqui estoy.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ahi veo a Alonso, recuperado.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Estoy en el celular yo, si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(No sé si puede seguir?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Veamos a ver, Ramon si estd unido, jtiene la presentacion para compartir? Entonces, disculpas por
este inconveniente. Don Roger, entonces contintio, ya los miembros de Junta estan...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Estamos los siete, si, adelante.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchisimas gracias.

SR. JOSE JOAQUIN VARGAS GUERRERO:
Disculpe, don Roger, tal vez, si Celia nos confirma si efectivamente se continia con la grabacion,
porque, tal vez, con el evento de haber salido haya...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Una interrupcion.

SR. JOSE JOAQUIN VARGAS GUERRERO:
Esa interrupcion haya delimitado el tema de la grabacion, nada mas.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefior.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Verifiquemos que todos tenemos una grabacidon en nuestros equipos. Don Max, Don Juan, dofa
Marta, dona Silvia me dice que si, don Jorge y don Rudolf. Efectivamente, todos los miembros
estamos en la grabacion y asi lo indican nuestros equipos. Adelante, hay que cargar la presentacion.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Ahi esta. ;Si la pueden ver?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
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Si.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias. Hay una, en el caso de China, habia una caida en inversion, en el consumo, un
menor dinamismo del consumo y una caida de la inversion que fue compensado por un crecimiento
de las exportaciones. También, desde la perspectiva del indice compuesto de gerentes de compra,
vemos noticias buenas en Estados Unidos y en China, porque estd del lado de expansion y la zona
del euro que habia estado en zona de contraccion, mas bien, llega al nivel de 50, que es el limite
entre contracciéon y expansion y en general, en todas estas economias la actividad empresarial
presenta estos resultados favorables.

Ahora bien, la incertidumbre, no hay ninguna duda de que se ha incrementado en los ultimos dias,
hay un incremento de esta percepcion de riesgo, este indice de riesgo geopolitico no tiene una base
temporal, no es un 100 en tal momento del tiempo, sino que es una normalizacion por frecuencia de
noticias. Un valor de 100 indica que un 1% de los articulos de prensa discuten riesgo geopolitico e
incertidumbre comercial, en este caso el riesgo geopolitico y mide la frecuencia de tensiones,
conflictos, amenazas. Todo este incremento en la percepcion de riesgo estd relacionado con que
entre el 25 y el 30 de junio hubo ataques de Iran a buques comerciales en el estrecho de Ormuz.
Estados Unidos responde los ataques o con ataques sobre infraestructura militar irani y un colapso
de la tregua, un incumplimiento del memorandum que habiamos comentado en la ultima sesion.

Durante julio, Estados Unidos anuncio fin de la tregua y revoco la licencia para la venta de petrdleo
irani, hubo intercambios militares en varios dias consecutivos, interrupciones en el trafico maritimo
por el estrecho y una alta incertidumbre sobre el proceso diplomatico. El dia de ayer hubo un
incremento en la tension por temores de que el conflicto de Oriente Medio se extienda, mas bien,
hacia el Mar Rojo por el bloqueo maritimo Arabia Saudita, por parte de los rebeldes huties.
Entonces, esa es una pieza relativamente nueva que ocurre en el transcurso de esta semana y
seguimos atentos a las posibles implicaciones que tendria sobre eso.

Una implicacion muy directa, muy clara y estoy seguro de que ustedes la conocen es el incremento
en el precio del barril. El dia de hoy, por lo menos, la tltima revision que se hizo estaba en 86,6. Al
dia de ayer habia cerrado en 84,9 y lleva varios dias en escalada. En el promedio desde el 2026, el
precio promedio del petroleo ha sido 81,7 eso incorpora un par de meses donde el precio estuvo
relativamente bajo, por debajo de los 70 y todo el periodo de tension que inici6 a finales de febrero
y en el transcurso de marzo. Hubo una normalizacion que hemos discutido, una reduccion de los
precios, pero en este momento hay un incremento de esos precios en el mercado de contado. Es un
valor significativamente mas alto que el promedio que tuvimos en el 2025.

Ahora, nos gustaria comentar cuales han sido las perspectivas que hemos tenido sobre la evolucioén
futura de los precios a partir de la informacion de mercado, los precios de futuros de petroleo. En el
grafico de la derecha podemos ver cudl era esa trayectoria de futuros en enero que era practicamente
una linea recta sobre los USD 60 y en abril, en mayo y en julio, la ltima informacion es la de julio,
tenemos las diferentes curvas. De todas esas tres curvas la mas alta o la trayectoria mas alta era la
de mayo y ese fue en el contexto en el que se dio la ultima reunidn de politica monetaria. La curva
que teniamos a finales de la semana anterior se parece mucho en la trayectoria a partir de setiembre.

Quiero reformular esto que estoy diciendo. Teniamos una trayectoria de futuros para abril que es la
linea mas oscura azul y luego, tenemos la trayectoria de futuros de julio que es la linea celeste. Si
nos fijamos de setiembre en adelante esa trayectoria es bastante similar. Entonces, en estos tres
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meses ocurrieron nuevas piezas de informacidon, hubo un incremento de los precios de contado, un
incremento en las trayectorias de futuros que se devolvieron a la situacion que teniamos en abril.
Esto no necesariamente incorpora la informacion en tiempo real, pero si esa trayectoria esperada
que en cada momento del tiempo ha tenido los mercados sobre los precios de petréleo.

Y algo que quiero hacer notar es que, para alrededor de agosto, setiembre esa trayectoria de precios
futuros inicia por encima de los USD 80, o sea si estibamos, si observamos precios que estuvieron
cerca de 70 o 60 los mercados por lo menos la inferencia que uno podria hacer es no anticipaban
que ese era un precio que pudiera mantenerse por algin tiempo o mas bien, que habia alguna
posibilidad de que subiera otra vez, como efectivamente ocurri6. Ahora, subidé mas, en este momento
ha subido mas de lo que anticipaban esas curvas de futuros y entonces esa es parte de la informacion
relevante que ha ocurrido en los ultimos dias.

En ese contexto, en Costa Rica, la factura petrolera en junio del 2026 y en general durante el primer
semestre del afio fue menor a lo que proyectamos en el IPM de abril y aqui podemos tener, podemos
analizar la primera parte del cuadro son los resultados solamente de junio, hay una diferencia
negativa en la factura, eso quiere decir que se estim6 mdés de lo que efectivamente se gastd y el
impacto no fue tanto por una diferencia de menor cantidad de barriles, porque mas bien hubo un
ligero incremento en el nimero de barriles con respecto al estimado, sino que los precios, la factura
estimada que teniamos para junio en el valor observado fue mucho menor. La combinacién de esas
cosas hace que la factura sea menor y eso también es cierto para, tanto en la calificacion de nimero
de barriles y en los precios y en el total de la factura, esa observacion cualitativa es la misma para
todo el semestre.

Hay algunos detalles sobre el margen que nos gustaria comentar, en junio el margen fue 37,7 y tal
vez, salto de la primera linea descriptiva a la Gltima que habiamos estimado para el IPM, en abril,
en el IPM de abril habiamos estimado que ese margen anduviera en USD 24, méas bien fue
significativamente mayor y sobre todo es por lo que ha ocurrido en los tltimos meses. El promedio
de los ultimos meses, ese margen era 21,3, pero solo el promedio de abril y junio es 35,8 y en el
valor de junio es 37,7. Entonces, todo esto es para reforzar la idea de que los margenes que se
estimaron en abril eran relativamente altos, pero mas bien, la evidencia de las Gltimas semanas ha
llevado a que el margen sea todavia mas alto. Dofia Silvia tiene la mano levantada.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Si, Alonso, esto me parece muy interesante, digo es buena noticia que la factura petrolera por lo
menos... yo como ambientalista me parece muy bien que haya caido esto, pero como dice usted, no
necesariamente por el nimero de barriles, sino que es el mismo niimero de barriles lamentablemente.
Entonces, a ver, la pregunta es, ;jtiene, la actividad econdmica se esta reduciendo y eso se estd
manifestando aqui?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Perdodn, es, por ejemplo...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perdon, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Alonso, no, la actividad econémica no se reduce, la actividad econémica sigue en expansion, hay
una desaceleracion de las altas tasas, que crecimos en el 2025, a una moderacion, que el tltimo dato
del IMAE es 3,5. O sea, la economia sigue creciendo y a una tasa relativamente alta en el contexto
internacional, una tasa relativamente baja en la experiencia de los tltimos cuatro afios en Costa Rica.
Lo que se demuestra es una inelasticidad de la economia en cantidad de barriles. Eso es lo que podria
decirle, dona Silvia. O sea, no vemos un menor consumo de barriles, no lo vemos, los datos no
apoyan esa reflexion. Perdon, Alonso, esa es mi intervencion, contribuya usted con lo que queria
decir.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Ciertamente. Si, efectivamente, la cantidad que estimamos de barriles, mas bien, lo que observamos
fue superior, no hay una contraccién econdmica, hay alguna desaceleracion, pero es una economia
en crecimiento. También, un detalle importante que hay que hacer notar es la enorme expansion de
la compra de vehiculos nuevos en los tltimos afios y hay una pieza de informacién que viene con la
informacion del IPC que a mi me llama mucho la atencion. Eso si, uno de cada cuatro vehiculos
nuevos es eléctrico, lo que contribuye a una menor demanda con respecto a lo que hubiera ocurrido
si no fueran vehiculos eléctricos, pero si hay muchisimos vehiculos nuevos circulando que
demandan mas barriles de petrdleo, yo no sé, le doy la palabra a los compaifieros de datos que llevan
esta informacion si tuvieran algiin otro insumo sobre esto.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Juan tiene la mano levantada.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Si, una preguntita pequeiiita antes de que los compafieros intervengan, porque me parece que es
muy importante ese dato que acabas de mencionar. Antes de eso queria saber como estimaron la
demanda, si es por las compras de Recope o por las ventas en las gasolineras, porque es que es
diferente.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Alli le doy la palabra a los compafieros para que hagan la aclaracion.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
QGracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(Quién toma la palabra?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Vamos a ver, a ver si... nosotros aca lo que consideramos es la cantidad de barriles importados por
Recope, eso es lo que tenemos en el modelito de regresion y lo vamos ajustando con los datos
observados y ahi vamos afinando un poco la estimacion. Ahora, la demanda es diferente, hay un
rezago en términos de esto y el dato de demanda, especificamente, cuanto ha crecido, ese no lo tengo
aqui a mano, no s¢ si alglin compafiero lo tiene, pero tal vez para ponerles un ejemplo, en el afio
2024 se importaron 25 millones de barriles, un poco en linea con lo que planteaba hace un momento
la consulta de dofia Silvia y estamos en el afio 2025, una reduccion como de 800.000 barriles.



O 00 1 N v A W N —

A DM DM D DM DD D D D W W W W W W W W W WDH DN DN DN DN DN DN DNDNDN PR = = m e e e e e
O 00 13 N Ui A W N = O© VOO IO N A WN=~=O WO N P WNRRO WO N P WDN~=O

S.0. 6332-2026 22 de julio de 2026 Pag. 29

Hay que tener en cuenta que el efecto de El Nifio impactd, el afio 2024 se importaron alrededor de
un millén de barriles por ese concepto. Y este afio tenemos la segunda parte con el efecto de El Nifio
y probablemente la primera parte del 2027. Entonces, estamos estimando una cantidad de barriles
equivalente a 25 millones que es igual al del 2024. En ese sentido, no hay un incremento.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Stuper, tal vez, un poco para hacer conexién a lo que mencion6 Silvia, tal vez, si, el publico esta
reduciendo el consumo de barriles, lo que pasa es que no se observa en esos datos. Gracias.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Perdon, efectivamente, porque 25 millones en el afio 2024, 24,2 en el 2025 y ahora tenemos 25
millones otra vez, pero porque estamos incorporando una importacion adicional por el tema del
efecto de El Nifio en la segunda parte del afio. Entonces, si podemos ver, esta bastante, en promedio,
estable el consumo a pesar de que la flota vehicular sigue subiendo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
(La flota vehicular de combustion interna, Rigoberto, o la flota vehicular total?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Total, 1a total.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
iAh, bueno! Esta bien.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Se ha visto una mayor importacion relativa de hibridos y eso si es un hecho.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Si, gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alonso, continte.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
De acuerdo, muchisimas gracias. Otro elemento importante que destacar es la evolucion de los
precios...

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Alonso, disculpa, no sé si tus compafieros tenian algiin comentario adicional sobre la importacién
de vehiculos eléctricos. Planteaste la pregunta, pero yo me meti porque tenia una pregunta previa,
pero entonces no sé si los compafieros tenian algo mas que mencionar sobre ese tema.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, lo que yo sé es que de todos los importados, un cuarto son eléctricos, el resto si son vehiculos de
combustion. No sé si alguien tiene alguna informacion adicional.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Vean compafieros, como no nos vemos... eso es lo que iba a decir.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Tal vez, es algo que podemos explorar en un informe proximo.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Muchas gracias.

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

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Gracias. Tenemos la evolucion de los precios internacionales donde destaca la reduccion, después
de un incremento bastante fuerte en los precios de fertilizantes y urea que ha sido una reduccion de
41,2 en el caso de la urea y fertilizantes de 21,8. Eso es una reversion, afortunadamente, que se ha
presentado y no necesariamente eso se ha traducido en reducciones de precios o por lo menos,
reducciones consistentes de los precios, porque ha habido elementos en cada uno de los casos que
son importantes.

Perdon, en el caso de los fertilizantes y la urea hay una mejora en la disponibilidad global, perdon,
con respecto a los granos hay una mejora en la disponibilidad segun el Giltimo informe de estimacion
de oferta y demanda agricola a junio, en el caso de trigo son Rusia, Turquia y Ucrania, en el caso
del maiz, India y Brasil y en el caso de la soya, Argentina y esto contribuye a mantener condiciones
de oferta relativamente holgadas en mercados internacionales. Sin embargo, en los tltimos dias, en
las Ultimas semanas, ha habido mayor incertidumbre en las exportaciones de trigo y maiz desde
Rusia y Ucrania, porque ha habido suspensiones en transito en zonas estratégicas y ataques a
embarcaciones en el mar de Azov y eso ha incrementado los riesgos logisticos.

También, hay condiciones climaticas que amenazan la produccion de trigo, maiz y arroz, pese a las
mejores perspectivas de la oferta, sobre todo de soya en Estados Unidos y también la demanda de
biocombustibles ha contribuido a sostener los precios y hay, como decia, algunos efectos que
podriamos tener sobre el fenomeno de El Nifio en el transcurso de este afio. Entonces, si bien hubo
unas reducciones en el mes de junio, se han revertido por algunos elementos geopoliticos y
climaticos mas recientemente. Ahora... si.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Alonso, nada mas una pregunta respecto de ese primer grafico a la izquierda. Si se tiene alguna
informacion o idea del traslado de precios ya que, en Costa Rica, en el caso de los fertilizantes y la
urea, o si habiendo sido una cosa tan transitoria el alza, si eso al final no dio tiempo de plasmarse
en alzas o si, por el contrario, las expectativas cuando se dio a esa gran alza llevaron a un incremento
que todavia puede estar observandose en los inventarios de esos productos y en consecuencia en los
costos de produccion agricolas.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

No sé si algun compaiiero o compafiera tiene algin detalle de eso, yo si vi algunas noticias de alguna
preocupacion, pero como usted dice, el efecto no durd tanto, entonces pensaria que lo vamos a ver
algo de eso en las siguientes semanas, pero afortunadamente el precio ya se volvio a valores
relativamente mas normales. No sé si alguien tiene alguna pieza de informacion sobre esto. Y si no,
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lo podemos analizar con mas detalle en el siguiente informe.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Vean, compaiieros, hagamos una cosa, que como no nos vemos y hay preguntas que quedan ahi
como que hay incertidumbre de quién las va a responder. Les pido a los jefes de departamento, a los
jefes de division, si tienen la respuesta la dan y si no la tienen, dicen: ‘no, no la tenemos’, como dijo
Henry hace un momento, ‘eso no lo tenemos, lo vamos a tratar de incorporar en el préximo informe’.
(Estamos de acuerdo con eso?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
De acuerdo, don Réger, si. Por el momento me parece que no tenemos esa pieza de informacion y
vamos a tratar de incorporarla.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, lo que no quiero para hacer mas pesada la presentacidon es irme a persona por persona y
preguntarles, ‘bueno, responda tal cosa’, sino que tomen ustedes la iniciativa, es una sesion de Junta,
una conversacion entre la Administracion y la Junta, entonces, cuando la Junta hace una pregunta
esperamos la respuesta, aunque la respuesta sea en algunos casos, no tenemos la informacion.
Continte, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

De acuerdo, muchas gracias, don Roger. Este es un grafico ligeramente distinto al que hemos
presentado en ocasiones anteriores, donde podemos ver en la barra oscura la inflacion general de
cada uno de los paises o regiones particulares y en la barra celeste la tasa de referencia que en este
momento esta vigente en cada uno de los paises o regiones y la linea, perdon, el punto amarillo es
la meta o en el caso del Pert, el rango de meta que tiene en este momento.

Entonces, si vemos que en la mayoria de los casos los paises tienen inflaciones que estan por encima
de la meta que tienen vigente en cada uno de los paises y para ejemplificar, paises como Brasil y
Colombia, todavia tienen que mantener una tasa de referencia relativamente alta para poder contener
algunas de las presiones inflacionarias, aunque en algunas de esas se ha contenido la inflacién tan
alta que han tenido. En algunos de los paises en particular, si ha habido ligeros incrementos en las
tasas o se han mantenido en las ultimas reuniones de politica monetaria.

Para resumir, en la parte de la economia internacional, los indicadores de actividad econdmica tienen
sefiales positivas, pero el recrudecimiento de las tensiones ha generado presiones al alza sobre
algunos precios de materias primas, sobre todo hidrocarburos y la percepcion del riesgo geopolitico.
Persisten riesgos para nuestra economia asociados a una mayor inflacion importada y una
moderacion de la demanda externa a partir de un menor crecimiento econdémico o condiciones
financieras menos laxas. Con esto concluimos la parte de economia internacional.

Ahora veamos la perspectiva que tenemos de la economia doméstica. La ltima informacion del
indice mensual de actividad econdomica refleja una desaceleracion en la actividad, en general en la
economia, especialmente, impulsada por el comportamiento de los regimenes especiales que estan
creciendo con el indicador de tendencia ciclo a una tasa de 3,8 en diciembre del afio pasado era un
crecimiento del 9,2 y también, en régimen definitivo hay una desaceleracion que se manifiesta a
partir de hace unos tres o cuatro meses. En este momento el crecimiento es de 2,9 en tendencia ciclo.

No obstante, quisiéramos destacar que, como lo hicimos en el informe anterior, traemos el grafico
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de la serie desestacionalizada, que es la linea amarilla que esta presente ahi. La serie
desestacionalizada nos permite evaluar sefiales de mas corto plazo, porque, si ustedes comparan las
barras grises, que es tendencia ciclo, con las lineas amarillas, que es la serie desestacionalizada,
vemos que la tendencia ciclo tiende a suavizar bastante los movimientos de incremento y
desaceleracion. Cuando uno analiza la serie desestacionalizada, observa que, en el transcurso del
ultimo afio, con algunas oscilaciones, ha habido una desaceleracion que es importante y queremos
entender en qué elementos hay esa desaceleracion.

El cuadro que tenemos a la derecha tiene dos conjuntos de columnas, uno para el IMAE general y
uno para la serie de régimen definitivo. Tenemos la variacion interanual y voy a hacer un ejemplo
y tal vez, ahi Ramon me ayuda sefialando con el puntero que, por ejemplo, la variacion interanual a
mayo del 2026 de la construccion es 7,7 es un crecimiento bastante bueno y es un aporte que es
incremental entre diciembre y mayo, pasé de aportar 0,36 al IMAE a aportar 0,57. Todos esos
aportes, si uno suma las columnas, naturalmente, suman el resultado del crecimiento general de cada
una de las series, pasamos de crecer 4,69 en diciembre a 3,54.

Entonces, aun cuando tenemos un incremento en el aporte de la construccion y por ejemplo
actividades financieras y seguros, tenemos desaceleracion o menor aporte al crecimiento de algunas
actividades, donde es més notorio es en la manufactura y eso se puede ver en el valor de 1,16, perdon
voy a tratar de... es que Ramon, por alguna razén, no puede sefalar. Podemos ver el 1,16 del aporte
en diciembre de 2025 que ahora ese aporte mas bien es 0,20. También, hay un menor aporte, una
menor contribucion al crecimiento de otros servicios, transporte y almacenamiento, administracion
publica y un elemento que también quisiera destacar es el del agro que pasa a crecer... de aportar
0,13 20,02.

Ahora, si enfocamos la atencion sobre régimen definitivo, observamos un patron muy similar en el
que la construccion esta aportando bastante mas de 0,37 a 0,58, pero las desaceleraciones o el menor
aporte al crecimiento también es claro en la manufactura. En ese caso, incluso, hay una caida en el
crecimiento de 0,2, que es un valor negativo en ese aporte y en agropecuario, también, en actividades
inmobiliarias y de transporte y almacenamiento.

Entonces, si bien vemos una mejora de diciembre a hoy en el aporte al crecimiento de las actividades
de construccion, actividades financieras y seguros, hay desaceleracion en algunas otras actividades
y donde es mas fuerte y el aporte es mayor es en manufactura, muy impulsado por lo que ocurre en
regimenes especiales, pero también, se manifiesta fuera de regimenes especiales con una
contraccion y en la actividad agropecuaria. No sé, don Henry, si usted quisiera complementar algo
de lo que acabo de mencionar.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
No, Alonso, creo que estuvo bastante completo.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchas gracias.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

Alonso, y eso de manufactura en régimen definitivo, como usted dice, se da en general y se ha dicho
mucho que en parte es por zonas francas, por el régimen especial, pero también se da en el definitivo.
Y saben ustedes ;cudles actividades especificamente o a qué se debe ese menor crecimiento y ese
menor aporte? Bueno, obviamente el menor aporte es por el crecimiento, pero ;ja qué se debe esa
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baja en la actividad de la manufactura?

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
Perdon...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Henry, si.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Eso si es generalizado en los grupos que tenemos identificados para el régimen definitivo, productos
alimenticios, textiles, papel, sustancias quimicas, fabricacion de productos, perdon, si, y otras
industrias manufactureras tienen variaciones negativas, y solo hay un grupo en el régimen definitivo
de la manufactura, que es la fabricacion de productos metalicos, que si crecio. Pero el
comportamiento de esos otros que mencioné anteriormente, mas que compensan el crecimiento
observado en productos metalicos y como un todo esta cayendo, entonces, es bastante generalizada
la contraccion que se observa en la manufactura del régimen definitivo.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
(Es falta de competitividad? ;Es falta de demanda? ;Saben algo acerca de eso?

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Eso tenemos que investigarlo mas, a mayor profundidad. Tenemos identificadas las industrias y
tenemos que ver las causas, porque pueden ser diversas. No tengo como una sola que pueda explicar
esa evolucion para todas. Entonces, igual, nos quedamos con la tarea.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
QGracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchas gracias. Continto...

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Tal vez, ahi...

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Ah, bueno, don Juan.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Disculpa. Nada mas, porque tenia exactamente esa pregunta que menciond dofia Marta. La
formulacion que iba a hacer es, qué tanto de esa caida en la manufactura depende del sector
exportador versus del sector que produce para demanda interna. Entonces, tal vez por ahi la
exploracion.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:

Si, eso lo podemos desagregar. Como les decia, no hay una tinica razon. Ya en algiin momento creo
que don Max habia consultado, por ejemplo, el caso de papel es una cuestion de cambio tecnologico,
nos estamos moviendo mas hacia el uso de dispositivos para consumir libros, revistas, periddicos,
y entonces, la demanda de eso ha venido cayendo. Pero en los otros podemos hacer la distincion de
cuanto de esa produccion estd dirigida al mercado externo, que creo que ahora, en algunas
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diapositivas mas adelante vienen las exportaciones y por ahi podemos darnos una idea de la
manufactura del régimen definitivo que se exporta, como se esta comportando y entonces... Pero
podemos traerlo mas integrado, digo yo, ver esa produccion de la manufactura del régimen
definitivo por mercado de destino.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Stper, perfecto, muchas gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si. Tal vez, quiero anticipar que, efectivamente en los datos de construccion se ve mas bien una
aceleracion del crecimiento de la exportacion de manufactura del régimen definitivo. Entonces, por
descarte uno pensaria que no es un tema de las de manufactura que estan vinculadas necesariamente
al sector externo, sino... bueno, esa es la afirmacidon que se puede hacer porque el crecimiento es
superior al 10%.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Rudolf, adelante.

SR. RUDOLF LUCKE BOLANOS:

Si, tal vez, voy en esa misma linea. Seria importante ver la demanda interna de esos bienes
manufacturados. Un dato muy particular es muebles, por ejemplo, fabricacion de muebles. Y ahi yo
tengo la experiencia de ver un volumen enorme de importaciones de muebles en los contenedores
que venian de los outlets, por ejemplo, y se dio un mercado muy grande de crecimiento de muebles,
y la produccién de muebles doméstica, me parece que bajo. Entonces, si uno revisa por ahi en esa
misma linea qué puede ver, si hay tela, confeccion de algo relacionado también, creo que ahi se
menciond papel y carton, pero son productos que se han ido sustituyendo por algunas importaciones.
Entonces, seria bueno, inclusive, evaluar por ahi ese internamiento de ese tipo de productos que se
estan haciendo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
De acuerdo.

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
De acuerdo.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchisimas gracias.

Con respecto a turismo, no le voy a dedicar mucho tiempo a esta diapositiva, el comportamiento es
relativamente similar, aunque en junio hubo una ligera caida con respecto a hace un afio, el
acumulado de enero a junio crece un 7% y es sobre todo impulsado por el crecimiento de la llegada
de turistas al aeropuerto Daniel Oduber. Muy importante el crecimiento de los turistas que vienen
de Canada y de México, pero también de Estados Unidos en magnitud es relativamente importante.
Siempre la disponibilidad de asientos y de vuelos crece a tasas de alrededor del 2%, pero el
crecimiento de la llegada de turistas es mas grande que ese crecimiento de la oferta, entonces, hay
un incremento en la demanda.
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Ahora, en el mercado laboral hay, como hemos comentado previamente, algunos temas estructurales
y demograficos, hay una menor participacion laboral hoy que hace un afio. La tasa de desempleo se
mantiene relativamente similar, ha estado oscilando entre 6 y 7% por algin tiempo, pero con una
participacion ligeramente menor. Llama la atencion, pero yo no llegaria a ninguna conclusion fuerte
en este momento, mas alla de mantener la observacion, pero si ha habido un ligero incremento en la
tasa de subempleo, que es la linea amarilla que podemos ver en ese grafico, que paso de 3,2 a 3,6
con respecto a un afio atras y es una cuestion que hay que continuar poniéndole atencion.

En la ocupacion, lo que ha caido, de acuerdo con la Encuesta Continua de Empleo, la informacion
que nos provee el INEC, la ocupacion formal ha caido un 2,5 en el Gltimo afio y la informal ha
crecido un 1,5, en el balance de eso es una caida ligera en la ocupacion. Ha habido una salida mas
importante y tal vez me detengo en ese detalle, en el cuadro celeste, en el ultimo dato de abajo de la
derecha, donde las personas de 60 afios o mas, hay un crecimiento de las personas que estan fuera
de la fuerza de trabajo de 7,3 interanualmente y entonces, las personas que estan llegando a esa edad
0 a ese grupo de edad con mayor probabilidad salen del mercado de trabajo y la principal razoén que
dan es justamente su edad. En el grupo de 25 a 59 es el tema de obligaciones familiares y en el grupo
de 15 a 24 son motivos personales. En eso no ha habido ningtin cambio cualitativo que valga la pena
destacar.

Creo que eso es lo que queria comentar sobre los agregados del mercado laboral, pero pasemos a
los datos de ingresos. En los ingresos hemos observado en el transcurso del tltimo, de este afio,
incluso, algo de diciembre, una caida en los ingresos nominales. Esa caida estd especialmente
impulsada por la reduccion de los ingresos de empleos de calificacion alta. También, o dentro de
otra clasificacion que es especialmente por la caida de los ingresos reales del, perdon, estoy
combinando reales y nominales. Primero voy a terminar el tema de los nominales. Durante este afio
ha habido una caida en los valores nominales de los ingresos y cuando eso se pasa a reales, en
general se habia mantenido con valores ligeramente positivos. En los tltimos dos meses ya hay
observaciones con caida en los ingresos reales en términos interanuales, que es esa caida que se
destaca de 1,1 de la barrita més oscura que tenemos a la izquierda.

Ahora, cuando queremos desagregar esa caida en los ingresos reales en diferentes grupos, es
explicado principalmente por la caida de los ingresos de ocupaciones de calificacion alta, los
ingresos de calificacion media estan relativamente estables, quiza un incremento ligero de 0,3 y los
empleos de calificacion baja mas bien tienen un crecimiento interanual real de 3,8. En otra
desagregacion la caida es mas importante para el sector publico que para el sector privado, y en
términos de hombres y mujeres no hay una desagregacion o una distincion relevante que haya que
hacer.

Entonces, si hay elementos nuevos con respecto al comportamiento de los ingresos reales en la
economia, especialmente impulsados por los de calificacion alta y relacionado con eso, los trabajos
del sector publico. El tema de...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, sefnor.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Es que uno pensaria que la inflacion para los hombres y las mujeres es la misma... no hay una
inflacion por sexo, pero las remuneraciones, si hay remuneracion por [...], si se puede ... y uno crece
en nominales.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Aqui no tenemos los nominales. Es que, si, hay una... los colores de las barras son los mismos...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Ya vi.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Pero en el grafico de la derecha es mayo de 2025 y mayo de 2026.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, son los mayos y no nominal, real. Ya lo vi.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Tal vez, lo que debemos hacer es usar escalas de colores distintas para no hacer la asociacion. De
hecho, yo también tuve esa..., a la hora de estarlo exponiendo me confundi en esa...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
‘Me pesco al vuelo’, esta bien, perfecto. Adelante.

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

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Alonso...

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Tenia una pregunta sobre el cuadro de la izquierda y gracias por aclarar que se refiere a los salarios
del sector publico, porque una pregunta que surge también, si son salarios de puestos de trabajo de
calificacion alta, si en esto tenia que ver la apreciacion cambiaria, es decir, si estas personas en el
sector privado ganan en ddlares y que se habia visto reducido su salario nominal en colones, pero
ya aclar6é que es sobre todo el sector publico.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Es sobre todo el sector publico y, de hecho, hay, no recuerdo cudl es la encuesta, yo creo que Henry
me puede aclarar, hay una encuesta que consulta cudl es el porcentaje de personas que reciben
ingresos en otra moneda, y si no estoy equivocado era cerca de un 1% mas o menos, no mas del 2%.
Hemos hecho algunos ejercicios y casi siempre el valor es ese y tal vez, algo importante es que hay
muchas, alrededor de 200.000 personas vinculadas a las empresas de zonas francas, pero la enorme
mayoria de ese nimero de personas ganan en colones, porque no necesariamente. .. son salarios que
estan determinados en colones y no experimentan esa variacion. Creo que don Juan tiene la mano...
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SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Yo habia visto el anélisis y tengo algunas dudas sobre eso. Tal vez es algo que se debe explorar con
mas detalle. Ese 1% me parece bastante bajo, tomando en cuenta lo que dices. Puede ser que, es una
cosa que hay que pensar bien, porque no es solo las personas que reciben el salario en délares, sino
que debe haber personas que reciben el salario en dodlares, hay personas que reciben el salario en
colones y que lo tienen definido en ddlares y hay personas que lo tienen definido en colones, lo
reciben en dolares (sic)y la actividad economica les depende mucho de la actividad en dolares, asi
que les deja de crecer también. Entonces, tiene su truco y me parece que el analisis que se ha hecho
todavia le hace falta como algun trabajo para llegarle realmente a qué tan dependientes son los
salarios del tipo de cambio.

Entonces, nada mas, queria hacer esa cufiita, dado que estamos comentando de eso, porque el 1%
realmente me parece que es bastante bajo.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Don Juan, tal vez una... hay una parte del analisis que hemos hecho internamente a partir de
registros. Es una inferencia porque no hay registros; lo que quiero decir es, cuando se reportan los
salarios siempre se reportan en colones, no hay ninguna anotaciéon administrativa que diga que el
salario proviene de ddlares. Entonces, lo que se puede hacer no es una estimacion y nos da acerca
del 1 o 2. Pero hay otra pieza de informacidn que no es interna, sino que viene de una encuesta, que
si Henry me aclara cual...

SR. HENRY VARGAS CAMPOS:
De la Enaho.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Entonces, en la Enaho hay una pregunta especifica que se hace sobre en qué moneda se reciben los
ingresos y era alrededor de un 1% de las personas, que serian como unas veintitantos mil personas
que son las que reciben ingresos en otra moneda que no son colones. Entonces, lo que tal vez el
argumento que quiero hacer es, definitivamente podemos seguir estudiando el tema, pero las fuentes
de informacion hay dos distintas, una externa y una interna, ambas nos estan dando algo
relativamente similar.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Ahi, Alonso, el cuidado que, es que la pregunta de don Juan es muy fina y a la larga va a ser
imposible hacer un estudio particular, quien sabe el costo de eso, porque lo que €l estd diciendo
separa aquello qué esta indexado el salario de la moneda en que se recibe el salario, que es lo que
esté tratando de saber, si las variaciones en el tipo de cambio tienen algo que ver con la remuneracion
de las personas. Entonces, puede ser gente que tiene un salario contratado en ddlares, pero lo recibe
en colones, ese es un caso, y puede haber el caso de gente que tenga un salario negociado en colones,
pero lo recibe en dolares, creo que no hay fuente de informacidon donde podamos ver eso, habria que
hacer un estudio muy especifico y casi hay que irse a empresas, pienso yo, mas que a personas.

El nivel que llaman corporativo en Costa Rica, cudles son los patrones que pagan esos salarios. Y
hay algo que las estadisticas no van a tener, que se ha comentado en otras partes de manera informal,
que hay gente que negocia los salarios fuera de lo que se informa a la Caja Costarricense, entonces
por servicios especiales, por servicios profesionales o que los ponen en otro pais, todo eso, creo que
hay registros, cuesta mucho porque los registros no lo capturan y que voluntariamente la gente lo
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diga tampoco, pero se sabe anecddticamente que eso ocurre en Costa Rica. No sé si tienen alguna
experiencia adicional.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Yo no tengo otra informacion, pero si recuerdo de un trabajo que hicimos sobre el impacto de las
multinacionales en los salarios. Un elemento muy importante en la rotacion y en la prima que reciben
las personas también es relacionado con cosas que no son salario directamente, sino beneficios
adicionales que estian alrededor de eso, no sé, vehiculos, otras cosas, gimnasio, membresias,
educacion, pero...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Servicios de salud.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Exacto. Entonces, es un tema un poco dificil de aproximar desde el punto de vista de investigacion,
porque la informacién de la cual tenemos registro son los salarios reportados y, por eso, podemos
hacer una aproximacion cuando hay cierto tipo de variaciones. Pero es que, ademads, también hay
variaciones que pueden ocurrir por otras razones. Por ejemplo, hay gente que no tiene los salarios...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Horas trabajadas.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Horas trabajadas o comisiones, o factores del salario que no son fijos, sino variables y eso complica
un poco mas la estimacion. También, a veces hay bonos que se pagan en momentos distintos del
aflo. En nuestro caso, en el Banco Central, hace algin tiempo se pagaba bisemanalmente; entonces,
los salarios de dos meses al afio eran muy distintos de los salarios del resto de los meses del afio.
Pero es un tema que siempre tenemos en mente y creo que lo podemos explorar mucho mas. Si,
tenemos conciencia de las sutilezas que hay. Voy a dar otro ejemplo: a veces los salarios se pagan
en dolares, pero hay un acuerdo y se pasan a colones a un tipo de cambio que es distinto. Entonces,
son elementos que casi que en la negociacion patrono-trabajadores es donde uno los podria observar
directamente.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Los contratos laborales, exactamente. Don Max, tiene ahi la mano levantada.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Si, gracias. Yo sé que son cosas distintas, pero me llama la atencion los datos que da el informe de
los salarios con base en la Caja del Seguro. Que pone un aumento real de 3,5, entre 3,5 y 4%, todo
este afo, los meses de este afio en el interanual. Sé que una cosa son los ingresos, otra cosa son
salarios, o ingresos por salarios, pero me llama la atencion porque los trabajadores de la Caja son,
no sé, aproximadamente un setenta y pico por ciento del empleo total, y los ingresos por salarios
generalmente también son alrededor de mas de un 70% del ingreso familiar.

Entonces, me llama la atencion que haya tanta discordancia entre el aumento que se registra en los
salarios de la Caja reales de mas de un 3,5%, y esta disminucion del dos o de uno y pico por ciento.

Nada mas me llama la atencion; no sé€ si tienen algun comentario al respecto.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
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Si, nosotros hemos discutido internamente sobre las diferencias que pueden ocurrir con respecto a
la informacion que viene de la Caja y de la Encuesta Continua de Empleo, sobre todo en que la
temporalidad de ciertos movimientos no necesariamente coincide. Estamos en proceso de analisis.
Por ahora, creo que no hemos llegado a una conclusion que podamos comentar a la Junta y si, creo
que en algin informe posterior podemos ampliar un poco mas sobre esto, pero entiendo su inquietud,
don Max. Creo que la compartimos y la hemos estado estudiando porque esas diferencias si llaman
la atencion. Una es un registro formal de todas las relaciones patrono-trabajador que estan
registradas en la casa, en la Caja, perdon; y la otra es una encuesta que tiene elementos
metodologicos de grupos que entran a la muestra, que salen, y eso puede llevar a que la temporalidad
de algunas tendencias sea distinta. Entonces, tomamos nota de su observacion y lo vamos a tratar
de comentar con un poco mas de detalle mas adelante.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Continte, Alonso, por favor.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias, don Réger. Ahora, con respecto a comercio internacional, le voy a dar la palabra a
don Rigoberto, mientras hago el comentario que se relaciona con la actividad de manufactura
exportadora. En el grafico uno puede ver ese crecimiento que tenemos de las exportaciones de bienes
de manufactura de régimen definitivo, que en este momento estan creciendo mas de un 10%.

Don Rigoberto, no sé si nos quisiera comentar un poquito.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Si, muchas gracias, don Alonso. Efectivamente, las exportaciones crecen a una tasa interanual de
4,5% el total, es una tasa moderada respecto al 2025, fundamentalmente por el menor crecimiento
de los regimenes especiales, que estan creciendo 4,2%. Aun asi, destacan dispositivos médicos. En
la parte del régimen definitivo, crecen un 5,8% interanualmente y ahi es manufactura, destacan café
y conductores eléctricos de cobre. En la parte agricola podemos decir que hay un buen desempefio
de banano; no asi ocurre con el caso de la pifia y otros productos como raices, tubérculos y otro
grupo de ellos. Eso es fundamentalmente lo que destaca en la parte de exportaciones y es congruente
con lo que se decia hace un momento, que probablemente esa disminucion en la actividad de
manufactura probablemente responde mas, por lo menos, a un elemento que podria ayudar a decir
que es la demanda interna.

En el caso de las importaciones, en el régimen definitivo vemos que crece un 8,7%. Ahi tenemos,
en el tercer grafico de izquierda a derecha, ahi influye el aumento en la factura de hidrocarburos,
particularmente en el primer semestre del afio, son USD 350 millones mas. También las compras de
bienes de consumo y capital. En el caso de los de capital, podemos ver productos inmunoldgicos y
unidades procesadoras de datos. Y en la parte de consumo destacan productos alimenticios,
medicamentos y articulos textiles o prendas de vestir. En el régimen especial podemos ver que, aun
cuando estan creciendo, bueno, crecen un 8,3% en el total. Ahi destacan materias primas; vemos
tubos, accesorios de plastico, productos inmunologicos y articulos de ortopedia. Ademads, también
destacan hojas de corte y aparatos mecanicos.

Cuando ya vemos el consumo intermedio total sin hidrocarburos, la tasa de crecimiento es menor,
2,6%. Si tenemos un buen desempeio de los bienes de capital, que esta asociado principalmente,
como decia hace un momento, a regimenes especiales. Fundamentalmente, es lo que tengo en la
parte del comercio exterior de momento.
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SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Rigoberto, una pregunta. Respecto a este incremento que hay en las importaciones. En el informe
dice que el aumento en las importaciones fue impulsado principalmente por los regimenes
especiales, tanto en materias primas como en bienes de capital. Entonces, a mi me llam¢ la atencion
€s0, porque pensaria uno que la factura petrolera, que no es del régimen especial, seria mas bien
como uno de los factores que mas habria impulsado, en este primer semestre, las importaciones.
[ Tiene algun comentario al respecto? ;Por qué es al revés?

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Si, vamos a ver. Aqui, en el tercer cuadro de la izquierda a derecha, vemos que el régimen definitivo
esta creciendo 8,8%; ahi si influyen hidrocarburos. Como decia, hay una factura petrolera mayor en
USD 350 millones. En el régimen especial no contemplamos, obviamente, la parte de hidrocarburos,
y lo que estamos observando es bienes de capital principalmente, materias primas de capital en ese
régimen especial que estd creciendo, en este caso, un 8,7% como total. Y eso es lo que hemos
amarrado, por lo menos en el caso de lo que hemos observado a través del tiempo, es que eso podria
inferir un repunte de las exportaciones mas adelante; por eso le estamos dando seguimiento. En el
régimen especial, basicamente. Eso es lo que le podria agregar de momento.

No sé si le respondo o no le capté bien su inquietud, pero si, efectivamente, en el 8,8%, hidrocarburos
explica una buena parte de esa tasa.

SR. MAX SOTO JIMENEZ:

Si, pero es que si uno ve en ese mismo grafico, en el tercero, en los cambios, el régimen especial
viene desacelerandose mas bien en las importaciones, y el régimen definitivo aumenta
significativamente entre febrero y junio del 26. Y como los hidrocarburos son precisamente parte
de lo que debe estar impulsando este incremento en el régimen definitivo, uno pensaria que mas
bien el mayor impulso a las importaciones viene del régimen definitivo, y no del especial.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:

Claro, ya le capto. Usted lo que dice es que en el comentario se resalta el aporte del régimen especial
en el crecimiento, cuando deberiamos darle un poco mas de importancia al régimen definitivo,
particularmente por el tema de hidrocarburos. Es asi, ;verdad?

SR. MAX SOTO JIMENEZ:
Exacto.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
Es lo que me esta diciendo. Vamos a revisarlo, pero si tiene sentido.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Lo que habria que ver es un régimen definitivo sin hidrocarburos, qué es lo que esta pasando.
Entonces, limpia las importaciones del efecto de hidrocarburos para ver si se mantiene, porque lo
que dice don Max tiene toda la razén. En términos de dinamismo, lo que crece es el definitivo y el
que desacelera, también crece, pero desacelera, en ese sentido es menos dindmico, uno podria
conceptualizarlo de esa manera, el régimen especial. Entonces, lo que queremos saber es si ese
mayor dinamismo del régimen definitivo estd asociado con los hidrocarburos o es algo mas.

SR. RIGOBERTO TORRES MORA:
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De acuerdo, vamos a verlo. Perfecto, muchas gracias.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Muchas gracias, Rigoberto. Don Réger, ;le puedo pedir un receso?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Si, aprovecho el receso porque yo necesito también hacer un receso. Entonces, dofia Celia, haga el
receso y ya vengo; déme unos minutos, por favor.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Si, sefor.

Se deja constancia de que el seiior Roger Madrigal Lopez, presidente del Banco
Central de Costa Rica, decreto un receso que se extendio desde las once horas con cuarenta y dos
minutos hasta las doce horas con cuarenta y tres minutos, momento en que se reanudo la sesion.

SRA. CELIA ALPiZAR PANIAGUA:
Ya estamos grabando.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Compaieros, verifiquemos que en sus pantallas hay un indicador de grabacién en curso. Don Max,
don Juan, dofia Marta, dofia Silvia, don Jorge, don Rudolf'y mi persona. Adelante, todos verificamos
que hay una grabacion en curso en nuestros equipos.

Adelante, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchas gracias. Las finanzas publicas, en general, mantienen los resultados similares a los
observados un afio atrds, sin embargo, la trayectoria [...] en los ultimos afios. Ahora, con respecto
a las condiciones financieras, las tasas se han reducido en los ltimos tiempos, sin embargo, vemos
que el margen para reducciones adicionales... el tiempo ha sido suficiente como para que, de
acuerdo con las estimaciones que tenemos, la transmision se haya posiblemente completado en
mayor magnitud.

Las reducciones que ocurrieron de la Tasa de Politica Monetaria con respecto a julio son una
reduccion de 75 puntos. La Tasa Bésica Pasiva y Pasiva Negociada se redujeron en 25 y 15 puntos
base y la Tasa Activa Negociada en 19 puntos base. Este valor oscila en algunas ocasiones, la iltima
actualizacion fue un valor un poquito mas negativo y en el cuadro podemos ver que en la mayoria
de los casos de las actividades econdmicas se ha reducido.

También incorporamos un ponderador utilizando los pesos para este calculo de la Tasa Activa
Negociada al 16 de julio de 2025 y también para el 17 de diciembre de 2025. En ese caso, si hay
una reduccion de 51 puntos base. Entonces, tal vez, un mensaje que esta en el informe que quiero
destacar es ese, que ya ha habido suficiente tiempo como para que esta... el periodo de transmision
de acuerdo con las estimaciones sea suficiente. Las condiciones de liquidez se mantienen con
excedentes de liquidez, aunque ligeramente menores en los Ultimos meses, en los ultimos dias
rondan los ¢500.000 millones en como excedentes en el MIL.

El premio se ha comportado con la misma trayectoria que hemos observado en el tltimo afo. Es un
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premio cada vez menos negativo en un caso, incluso, pasa a valores positivos el premio por ahorrar
en colones en el caso de los depositos a 180... a seis meses, alrededor de seis meses. La explicacion
mas... o la razon mas importante detras de esto es la reduccion de las expectativas de variacion
cambiaria que han llevado a que este premio se vaya contrayendo. Pero también cuando analizamos
la curva cero cupdn en la que se evaluan las curvas soberanas de nuestro pais con respecto a Estados
Unidos, ese premio también se ha ido comprimiendo y siendo cada vez menos negativo. Entonces,
hay una trayectoria durante el ultimo afio que va en esa direccion.

El indice de condiciones financieras dindmico, que es un elemento nuevo que traemos en las Gltimas
ocasiones, sobre todo en las decisiones de politica monetaria, no ha variado tan dramaticamente,
pero si ha cambiado el signo. En esta ocasion especialmente por efecto del componente de tasas,
ahora tenemos un valor que es ligeramente positivo y esto lo que significa es que es ligeramente
mas restrictivo con respecto a la trayectoria histérica que tenemos, y es un cambio que se observa.
Recordemos que este célculo se hace trimestralmente de acuerdo con los insumos que tenemos. A
finales del afio 2025 estaba en un valor negativo, que significaba que era ligeramente expansivo y
ahora pasa a la otra direccidon, aunque no particularmente lejos de ese valor de cero. Sin embargo,
el comportamiento es algo importante.

Con respecto a los agregados monetarios, tenemos la ultima informacion disponible, es la que
tenemos preliminar a junio, y si bien estuvimos observando una aceleracion de la liquidez y el M1
amplio, con esta ultima informacion preliminar se revierte un poco esa tendencia. Ustedes ven que,
sobre todo en el M1 amplio hay una oscilacion y en este caso es en la direccion opuesta al que
traia... a la trayectoria que traia en esa ocasion...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Se corrige.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Se corrige un poco, si efectivamente.

El crecimiento anda entre 5, 7,5, que es en los linderos del crecimiento de la economia y un poco
mas, pero no... si uno toma un crecimiento potencial de la economia de 3,5 0 4 y piensa en una meta
de inflacion de 3, en realidad, estos valores estan cerca, ligeramente por debajo y, ademads, hay que
contemplar alguna profundizacion financiera que pueda ocurrir.

La participacion de la moneda extranjera es superior a la de hace algunos meses, pero no se observa
una tendencia clara, ascendente, se mantienen entre valores del 31 y el 34% para la mayoria de los
indicadores, excepto la riqueza financiera, que se mantiene relativamente constante en 23,6 y el
crédito del sector privado que ha experimentado una desaceleracion durante los tltimos dos afios,
tenemos una observacion de junio en la direccion opuesta, como decia don Roger, se corrige un
poco al alza. Sin embargo, todavia ese es un valor que contemplando el crecimiento de los agregados
en general, no es un valor particularmente alto, especialmente pensando en el crecimiento nominal
que se espera de una economia con el potencial de la de Costa Rica y con la meta de inflacion que
tenemos en el pais. Entonces, hay... si bien es un crecimiento acorde, no hay ninguna senal, tal vez,
de recalentamiento de la economia y mas bien podria... hay algiin margen para un crecimiento
adicional.

En el mercado cambiario se mantiene exactamente lo que hemos visto en los Gltimos afios, en
general, tal vez, durante el 2026 destaca que el resultado neto... hay un par de meses donde ha sido
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bastante alto, si no me equivoco son abril y junio, y por eso tenemos un resultado neto que es mas
superavitario en promedio en este afio y eso ha ido de la mano con la apreciacion interanual que
observamos en el tipo de cambio. En los ultimos meses, semanas se ha mantenido un poco mas
estable, pero si interanualmente hay una apreciaciéon. En ese contexto el Banco Central ha
participado para comprar las reservas que demanda el sector publico no bancario, asi como una
reserva adicional que tiene para demanda futura, y también ha intervenido por estabilizacion en el
transcurso de este afio a partir de febrero, y esa participacion continua en el mes de julio. Fue mucho
mas moderada en los meses de mayo y junio, pero en julio si ha tenido un incremento. El indicador
de reservas, de seguimiento de reservas, el valor actual es 178,8 y el indicador de reservas a PIB es
18,4.

Una de las preguntas que nos realizé la Junta Directiva en ocasiones anteriores fue, si el efecto de
los choques globales que hemos discutido previamente se mantiene como el principal factor que
explica los valores de inflaciéon que tenemos actualmente. Se realizd una actualizacion de estas
estimaciones y creo que por aqui estan los compafieros, pero voy a comentar y si hay algo adicional
que quieran decir, por favor, lo hacen.

La historia es similar, los factores globales han tenido mayoritariamente en los Gltimos dos afios y
medio. Han sido el factor explicativo mas importante para desaceleracion y valores negativos de la
inflacion. En el ultimo periodo, en el segundo trimestre de 2026, el elemento que lleva a que la
inflacion sea menos negativa es un menor impacto de los factores domésticos y ligeramente también
un menor impacto de los factores globales. Con esto... basicamente estoy diciendo ambos elementos
estan llevando a que sea menos negativo, y tenemos un par de desagregaciones adicionales sobre
los factores globales y los factores domésticos.

En la siguiente diapositiva podemos ver que, en esa parte de factores globales, el elemento que es
la demanda de petroleo y la oferta de petroleo y también otros factores globales son un poquito...
inciden a que sea menos negativo, la magnitud de las barritas azul, amarilla y verde se contrae y por
eso tienen el efecto de tener una inflacion menos negativa, aunque también los factores domésticos
juegan un papel. Dentro de esos factores domésticos hay dos que podemos destacar, que son el de
politica monetaria y tipo de cambio que estan en la siguiente diapositiva que, si bien no son los mas
importantes, definitivamente los factores globales y otros factores domésticos son los que mas
inciden en los resultados negativos. En el ultimo... en los Gltimos trimestres han incidido con una
fuerza a la baja en el resultado de inflacion, aunque si... ese es el resumen.

Entonces tienen un aporte negativo, pero ligeramente negativo, cercano a cero, y lo que incide mas
son otros factores, especialmente los globales. Entonces, para responder la pregunta que nos habian
realizado, continua el impacto de los factores globales en inflacion doméstica, aunque cada vez o
en la Ultima observacion, es menos a la baja de lo que ocurria en los trimestres anteriores, siempre
a la baja, eso si.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

Alonso, quiero hacerle una consulta a ver si yo estoy interpretando bien este grafico y si no, por
favor, me corrige. Vamos a ver, este grafico donde aparece la descomposicion histdrica, el choque
es de politica monetaria y otros. El rojo es el shock de politica monetaria, o sea, estoy viendo aqui
a partir de T2 2025, ;verdad? O sea, estoy ubicandome ahi. Entonces, esto lo que me dice es que las
decisiones de politica monetaria que nosotros hemos tomado han llevado a que la inflacion se ubique
por debajo... en esta linea de tendencia que haya tendido a irse ain mas hacia abajo, aislando todo
el resto de factores que también contribuyen. Y que nos hemos ubicado desde el T2 hasta ahorita,
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que nuestra posicion de politica monetaria ha llevado a que la inflacion... ha contribuido a que la
inflacion se ubique por debajo de cero. ;Estoy interpretando bien?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Incide a la baja, exactamente, o sea...

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Incide...

SR. ALONSO ALFARO URENA:

La respuesta es si, incide a la baja. De nuevo, es pequefio en comparacion con los otros factores,
especialmente globales, que son las magnitudes mas grandes, las verdes que aparecen ahi, pero su
interpretacion si es la correcta, si es en esa direccion.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:

Si, o sea, si nosotros nos hubiéramos mantenido neutros, por decir algo, que no aparece la rayita o
nos ubicamos aqui en cero, en realidad, estuviera explicado por esos otros factores, por tipo cambio,
por los otros factores, etc. Pero, entonces, eso me ayuda a ubicarme de cual ha sido nuestra postura.
Pareciera que nuestra postura ha sido restrictiva.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, la interpretacion es la correcta, es ligeramente restrictiva. Por supuesto, esto lo que quiero
mencionar es, esto es ex post, esto es lo que observamos y es una estimacion que se hace hacia atras,
pero su interpretacion si es en esa direccion, es ligeramente restrictiva.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
QGracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Don Jorge, adelante.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Alonso, pero entonces, ay, perdon, disculpe, es que no le vi la mano, disculpe, Jorge.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Micréfono, don Jorge.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Yo quiero dar otra interpretacion distinta a la que dio Marta. Y es esta. Si nosotros estamos en un
régimen de metas de inflacion y tuvimos la politica que tuvimos, si vamos a estar por debajo. ;Por
qué? Porque hay otros factores que nos tiraban el IPC para abajo. Si hubiéramos seguido una estricta
teoria de, o digamos practica de metas de inflacion, hubiéramos tenido que tener una politica
monetaria mucho mas expansiva para alcanzar las metas. Es otra forma de verlo, me parece a mi.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si, eso es cierto, si hubiésemos podido anticipar esos choques, esos otros choques al valor de la
politica, no hecho una politica para compensar, pero eso no lo sabiamos en el momento que tomamos
la decision, siempre fue prospectivo, con la informacion que teniamos.
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SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Es que, perdon, es que también habia otro momento ahi que estaba en la ecuacion ahi un poco rara,
y es que las expectativas de la devaluacion nunca coincidieron con la realidad, por ejemplo. Y
entonces nos tiraban resultados muy distintos. Tal vez, y lo mas importante, me parece a mi es hacia
futuro, porque los choques externos favorables que tuvimos ahora se convierten en desfavorables.
Y entonces, ahi es donde uno tiene que ver cual debe ser la politica monetaria en ese sentido. Bueno,
lo dejo nada mas como una inquietud. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Dona Silvia, adelante. Muchas gracias, don Jorge.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Esto me parece muy interesante, pero también visto con el anterior, con la anterior diapositiva, y
por cierto que muchas gracias por traer esta informacion, porque yo lo que habia preguntado la vez
pasada es que si los choques externos, asi como habian, queriamos o teniamos la percepcion y ahora
la certeza de que habian influido en que la inflacidn bajara, que si ahora que esos choques externos
eran en la direccidon opuesta, si eso también se notaba y se veia, y la respuesta es que si, la respuesta
es que si se cambio la direccion. Entonces, como dijo bien Alonso, y aqui estd el cambio de la
tendencia de inflacion, se debe por el aporte menos negativo de los factores domésticos y globales,
menos negativo de los dos choques relacionados con el petroleo, pero es que claro, menos negativo,
Alonso, porque los choques fueron en la otra direccion.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Claro.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Hay que tener cuidado.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Si.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Recuerden que nosotros todavia teniamos aportes desinflacionarios de petroleo todavia en el mes
de abril. Y entonces todo eso, ;perdon?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
No, perdon, disculpe, adelante.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Lo que ustedes dicen es cierto. Lo que pasa es que hay un rezago, no hemos visto la totalidad del
choque desinflacionario porque empezd con un rezago, pero bueno, lo dejo ahi. Lo que dice doia
Silvia es cierto, ahora las reversiones de esos choques hacen que la inflacion, lo que hemos visto
con los datos, sea cada vez menos negativa. Ahora hay otro choque nuevo, que es el cambio de la
canasta, pero bueno, de eso hablaremos luego. Ahi veo a Juan Diego levantando la mano.

SR. JUAN DIEGO CHAVARRIA MEJIA:

Si, bueno, buenas tardes ya. Lo tnico que queria agregar a la discusion basicamente es cierto lo que
ustedes dicen. Dentro del modelo, cada uno de estos shocks tiene una dindmica propia y como
principal caracteristica, los shocks relacionados con condiciones globales son mas persistentes. Es
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lo que nosotros vimos cuando realizamos el ejercicio. Entonces, probablemente, lo que ustedes estan
diciendo tiene toda la logica. Todavia falta, o estos resultados estdn también afectados por los
precios del petroleo bajos que tuvimos durante el largo periodo, y poco a poco vamos viendo esa
reversion.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Muchas gracias. Y también queria entender, en la siguiente, el efecto del tipo de cambio nominal.
(Es eso, el amarillo? Tipo de cambio nominal.

SR. ALONSO ALFARO URENA:
Si, tal vez...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

El tipo de cambio nominal hace que la inflacion sea mas baja de lo que hubiese sido en ausencia de
la apreciacion, una apreciacion, es uno de los argumentos mas fuertes de don Juan Andrés en otras
discusiones, que el tipo de cambio ha ayudado a la deflaciéon que hemos tenido, y ahora el modelo
recoge eso, es lo que entiendo, por favor, estoy hablando por otros, entonces, por favor.

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

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Si, el ejemplo mas claro es el que acabamos de ver de vehiculos nuevos. Los vehiculos nuevos se
comercializan en dodlares, entonces una apreciacion hace que el precio de ese vehiculo nuevo en
colones sea menor y eso es lo que resulta en el IPC. Hay algunos otros productos o servicios que
también se cobran en dolares, algunas membresias, entonces, por ahi va, alquileres, pero creo que
la interpretacion es la correcta. Son efectos que ahora van en la direccion opuesta, van como
choques menos negativos en esta oportunidad, pero todavia son persistentemente negativos.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:

Me parece muy interesante esta discusion, porque entonces, qué enredo, entonces uno ahora en
cudles santos se persigna, como dicen, son muchos elementos que pesan diferente, que cambian de
direccidn, que... entonces la decision no es tan sencilla. Muchas gracias por toda esta informacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, dofia Silvia, por traerlo a discusion mas bien. Adelante, compafieros.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

De acuerdo, muchisimas gracias a todas y todos por los comentarios que son muy valiosos. Toda
esa conjuncion de informacion que a veces va en direcciones opuestas son la que queremos traer a
discusion y que al final resulta en una recomendacion que hace la Administracion. Con respecto a
resultados ya ahora si observados de inflacion mensual, ustedes saben que el resultado de inflacion
al cierre de junio fue negativo interanual 0,3, hubo un cambio en la tendencia muy claro. Traemos
otra informacion sobre los ultimos meses y anualizado, ya ahorita la vamos a presentar. Las
expectativas han estado por debajo, en general, aunque en la tltima observacion la mediana de la
encuesta esta justo en 2, pero por debajo del rango de tolerancia alrededor de la meta. La inflacion
subyacente, uno podria decir, se acelerd un poquito, pero yo creo que, en general, cualitativamente,
ha estado la subyacente en cero durante los Gltimos cinco meses, ha oscilado un poquito por encima
o por debajo.
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La informacion preliminar de la encuesta, el promedio y la mediana anda en 1,6 y 1,5, con una tasa
de respuesta del 27%. Todavia quedan algunos dias, pero podemos anticipar que sera ligeramente a
la baja. Hay un detalle que creo que... y en esto hacemos un mea culpa de que no siempre traemos
esta informacion, pero creemos que es muy importante comentarla en este momento. Las
expectativas de mercado permiten cuantificar la expectativa de inflacion a 24, 36, 60 meses. Ese
conjunto de tres datos se separ6 del valor de la meta alrededor de septiembre de 2023 y ha estado
continuando un proceso de reduccion, aunque se mantuvo relativamente constante entre septiembre
del 23 y septiembre del 25 y ha tenido un par de saltos adicionales, y ahorita esta por debajo del
rango de tolerancia alrededor de la meta. Esa es la inflacion, las expectativas de la inflacion de largo
plazo, eso es conforme o con respecto a cudl variable se puede medir el [...] de las expectativas, y
algo que llama la atencion es que estén desviadas desde hace casi tres afios de la meta.

Las observaciones a 24 meses si han estado un poco mas cerca en algin periodo de tiempo, y hace
un afio se van acercando mas hacia el 2%, y eso es un elemento muy importante que queriamos
llamar la atencion de ustedes. Los resultados de los componentes del IPC, naturalmente,
combustibles ha tenido un aporte positivo y muy importante. Servicios tiene aporte positivo, pero
del otro lado, bienes o bienes excluyendo alimentos y combustibles, los alimentos especialmente
tienen aportes negativos que resultan en ese valor interanual de 0,3. Ahora, con informacion
preliminar, con estimaciones nuestras, la inflacion interanual a julio del 2026, y esta es nuestra mejor
estimacion, seria alrededor de -0,2 en términos interanuales. Habria una variacion. Esta es nuestra
mejor estimacion. La nueva canasta todavia no ha sido publicada por el INEC.

Entonces, la variacion mensual seria -0,4%, aporte negativo de precios de boleto aéreo, paquetes
turisticos, huevos, atenuado por la contribucidon positiva de combustibles, telefonia moévil y
suministro de agua. Aqui estdn algunas de las desagregaciones, regulados tenia un incremento de
4,9, y quitando los combustibles, la variacion interanual seria -1,0. Entonces, esta es nuestra mejor
estimacion hasta el momento. Cuando uno toma, ahora devolviéndome un poco hacia atras y
anualizando los valores trimestrales y de cuatrimestre de los ultimos afios, estos son los resultados
que tenemos. Obviamente, esta es una serie que tiene mucha mas volatilidad y se ve muy claramente
el incremento de la aceleracion que tuvimos hacia mas fuertemente hacia finales de junio, que llega
aun valor que el valor mas alto fue 3,9, y una vez que se incorpora la nueva informacion preliminar,
que es la que tenemos ahi, que seria 2,3 en el trimestre y 1,6 el cuatrimestre anualizado.

En este periodo de incremento de la inflacion, cuando hacemos este célculo, no parece que supero
el rango de tolerancia alrededor de la meta con este nuevo periodo. Ahora, una discusion importante
que los miembros de Junta nos habian consultado era sobre los impactos del fenomeno de El Nifio.
Don Roger, yo no sé como estamos de tiempo. Todavia nos falta hablar de los elementos de insumos
de politica monetaria. Puede que esta discusion de los efectos del fenomeno de El Nifio lo
pospongamos, porque me parece que si puede tomar unos 15 minutos por lo menos y puede haber
algunas preguntas adicionales, y podria acelerar para concluir esta parte y dar los insumos para
anticipar la discusion del dia de mafiana.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Yo no sé, yo puedo esperar porque mi trabajo es estar aqui. El resto de los compafieros de la Junta,
(como prefieren hacerlo?

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:
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Yo preferia que fuéramos directo al grano, eliminando lo del fenémeno de El Nifio. Esos insumos
de Alonso, me parece que son muy importantes.

SRA. MARTA SOTO BOLANOS:
Si, yo creo que fuéramos directamente a ver lo de los insumos de mafana.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Entonces, adelante, Alonso.

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES:
Yo estoy de acuerdo con eso, pero Alonso, nada mas los vemos mafana en algin momento, porque
la sesion de manana va a ser mas corta. ;De acuerdo?

SR. ALONSO ALFARO URENA:
De acuerdo, estamos listos en el momento que ustedes quieran [...] rapido de la economia nacional.
(Perdon?

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Siga.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Gracias, de la actividad econdmica nacional es que hay una desaceleracion, especialmente en
regimenes especiales, pero también observamos el régimen definitivo, algunas que nos llaman la
atencion, la inflacion general continua en terreno negativo en términos interanuales, las finanzas
publicas tienen un desempefio similar al primer semestre del 2025, hay mayor presion del servicio
de la deuda. La transmision de las tasas de la tasa politica monetaria hacia el resto de las tasas del
sistema parece ir terminando, sobre todo por la extension de tiempo que tenemos, continla exceso
de liquidez en el MIL, hay una trayectoria de la liquidez y el crédito que no genera presiones en
exceso de la meta de inflacion y una apreciacion adicional del colon en congruencia con el superavit
del mercado privado en colones.

Don Roéger, entonces, en este momento, nosotros terminamos el informe de coyuntura que
generalmente ustedes lo que hacen es darlo por recibido y continuariamos, le pido a Ramoén que
quite la presentacion para que puedan dar...

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

(Estamos de acuerdo en dar por recibido el Informe de Politica Monetaria (sic)? El Informe Mensual
de Coyuntura Econdémica, perdon. Don Max, don Juan, dofia Marta, dofa Silvia, don Jorge, don
Rudolf. Adelante, dado por recibido, mi persona también.

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

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

de este articulo,

dispuso por unanimidad:
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dar por recibido el Informe Mensual de Coyuntura Econémica a julio 2026, expuesto en esta
oportunidad por funcionarios de la Division Econdémica y de la Division de Anélisis de Datos y
Estadisticas, en cumplimiento de lo estipulado en el articulo 24 de la Ley Orgadnica del Banco
Central de Costa Rica, Ley 7558.

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

ARTICULO 9. Andlisis de los primeros insumos para la revision del nivel de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), a julio de 2026.

Los sefiores Betty Sdanchez 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 de Estabilidad Financiera, Esteban Sdnchez Gomez, Carlos Brenes Soto,
Guillermo Picado Abarca, Ramon Araya Cruz, Melissa Herra Leandro, Christopher Sanabria
Quesada, César Ulate Sancho, Maria Elena Avila Gamboa, Juan Diego Chavarria Mejia, Irene
Alvarado Quesada, Alvaro Solera Ramirez, Dunia Esquivel Gonzdlez, Minor Acufia Araya y
Carlos Segura Rodriguez, todos funcionarios de la Division Economica; asi como Rigoberto
Torres Mora, director del Departamento Andlisis de Datos Organizacionales, Monica Rodriguez
Zuiiiga, gerente de departamento banca y supervision, del Departamento Integracion y Andlisis
de Datos, Rosa Ruiz Vazquez, Rosa Serrano Lopez y Jacqueline Zamora Bolaiios, todas
funcionarias de la Division de Andlisis de Datos y Estadisticas, participaron en el andlisis del
asunto al cual se refiere este articulo.

De conformidad con el orden de dia, la Junta Directiva conocio los primeros insumos
para la revision del nivel de la Tasa de Politica Monetaria, a julio de 2026, expuestos por el sefior
Alonso Alfaro Urena, economista jefe del Banco Central de Costa Rica.

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

“SR. ALONSO ALFARO URENA:

Continuamos con los insumos de la decision de politica monetaria que se tomard el dia de manana.
En esto traemos la actualizacion, la Gltima estimacion que teniamos en mayo y ahora la estimacion
que tenemos en julio.

Hay cambios importantes. En buena medida, la trayectoria hacia adelante experimenta cambios
sobre todo por los insumos que tienen estas estimaciones. Recuerden que al inicio de la presentacion
yo les comenté sobre la trayectoria de precios futuros, cual era la trayectoria del WTI que se utilizd
en mayo como insumo y cudl es la trayectoria actual. Eso lleva a que el comportamiento hacia
adelante experimente cambios importantes. En adicion, la informacion del tercer trimestre incorpora
informacion de los modelos de corto plazo que tenemos, que es una bateria de modelos y, ademas,
el criterio del equipo sobre la trayectoria mas probable de la inflacion.

En este caso, tenemos una informacion preliminar de lo que creemos que sera la inflacion a julio
que les acabamos de presentar y eso se toma como insumo. Entonces, la expectativa seria que la
inflacion en el tercer trimestre de 2026 esté cercana a cero, y en e€so se parece a la estimacion que
teniamos en mayo, pero la trayectoria que contintia es mucho menor por las razones que les indiqué,
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las trayectorias de los precios futuros de los insumos y algunos otros elementos también
relacionados con, por ejemplo, expectativas de inflacion. Evelyn, si quiere, complemente lo que
acabo de decir y contintia con la diapositiva de la subyacente.

SRA. EVELYN MUNOZ SALAS:

De acuerdo. Creo que ya usted fue bastante claro en que lo que est4 explicando esa revision a la baja
en nuestras proyecciones de mediano plazo se respalda en los supuestos que estamos extrayendo de
lo que se dice en el mercado acerca de la trayectoria posible de los precios de hidrocarburos y los
precios de los granos.

En la inflacion subyacente hay igualmente una revision a la baja y aqui, principalmente, son las
expectativas de inflacion, como Alonso ya lo coment6 al final del Informe Mensual de Coyuntura,
que vemos que permanecen mas cerca del 2 que del 3% de meta que tenemos. Ademas, la brecha
de producto en esta estimacion que estamos haciendo para este informe es ligeramente mas baja de
la que traiamos en periodos anteriores. En esta estimacion de la brecha esta considerado o esta
estimado el posible impacto del efecto de El Nifo. Por tanto, podemos decir que de alguna forma
en esta proyeccion de inflacion subyacente estamos incorporando ese elemento. Eso seria.

Ademas, si comparamos el abanico de inflacion con el que traiamos, vemos que las bandas son mas
anchas. Hay una mayor incertidumbre en este momento. Hubo un momento en que veiamos menos
probables inflaciones negativas, al menos en algunos... final del 2026 y principio del 2027, sin
embargo, eso ahora cambid. Eso seria de mi parte, Alonso.

SR. ALONSO ALFARO URENA:

Muchisimas gracias, Evelyn. Y algo que queria destacar es el impacto del fendmeno de El Nifio,
tiene impactos en precios por choques de oferta, pero también, de manera muy relevante, tiene
impactos en la produccion econdmica. Entonces, todos esos elementos se estan tomando en cuenta
dentro de las proyecciones que se hacen en el Informe de Politica Monetaria que vamos a empezar
a discutir el dia de mafiana.

Dentro del enfoque de riesgos, ustedes pueden ver que el abanico est4 relativamente balanceado,
aunque ligeramente inclinado hacia la baja en ambos graficos. Es un cambio porque en marzo, por
ejemplo, la perspectiva de riesgos era mucho mas inclinada al alza y ahora estd mucho mas
balanceada. Hay eventos que podrian ubicar la inflacion por arriba de la proyeccion central y creo
que seria redundar en toda la discusion que hemos tenido de los riesgos que hay actualmente en el
mundo.

Puede haber presiones alcistas en los precios por el escalamiento de conflictos geopoliticos al alza,
mayor inflaciéon importada, fragmentacion del comercio global, aranceles que se impongan, entren
o salgan, y el fenomeno de El Nifio que en esta ocasion ya se ha declarado que es fuerte. Y el riesgo
es que sea mas fuerte de lo previsto en la proyeccion central. La valoracion de probabilidad de
impacto es una valoracion conjunta de todo el equipo y es lo que se grafica en el grafico que ustedes
pueden ver. Y también, hay elementos que podrian llevar la inflacion por debajo de la proyeccion
central.

Nosotros, en algunas ocasiones pasadas, hemos destacado el tema de las expectativas de inflacion.
En esta ocasion también lo destacamos con una importancia fuerte y creo que se puede ver en el
grafico, la probabilidad de impacto que le imputa el equipo a eso. También, que haya un crecimiento
econdmico inferior al proyectado, especialmente de los socios comerciales y un traslado de las tasas
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mas lento de lo que muestra la evidencia historica en Costa Rica, aunque ya de por si es
relativamente lento.

Tenemos un nuevo insumo que es la estimacion de la tasa real neutral. Generalmente, hemos
hablado en el pasado de un 1,5 y ese ha sido el valor que ha guiado nuestra discusion, recomendacion
y lo que traemos a Junta. Recientemente, ha habido una actualizacion metodoldgica que tiene un
par de implicaciones. Una es que no es un valor constante y se estima continuamente. Y entonces,
ustedes pueden ver, en este grafico, que la linea de la tasa real neutral, que es la linea punteada, pasé
de un 1,8 a inicios del afio pasado, a un 1,57 que es generalmente el valor que hemos tenido.

Cuando se calcula la tasa, se pasa la tasa nominal a la tasa real utilizando las expectativas de
inflacion; lo que hemos visto es periodos donde esa tasa real estimada de diferentes maneras se
acerca bastante a ese valor central de la tasa real neutral. En algin momento estuvo ligeramente por
encima, o sea, si esta por encima en el periodo... Ramon, si puedes senalar, hacia finales y principios
de este afo, eso indicaria una postura ligeramente mas restrictiva, y esto es a partir de la informacion
de la encuesta. La de mercado daba una sefial distinta.

Hacia febrero todavia, ya ahi también, si podria uno concluir que estaba ligeramente restrictiva, pero
eso se moderd completamente con el cambio de las expectativas que observamos, claramente, en
marzo y abril.

Actualmente, sigue rondando ese valor de la postura neutral. Con la informacién preliminar, como
es ligeramente mas bajo, hay un incremento y ese es el puntito del final que tiene la linea punteada,
pero siempre esta cerca de esa postura neutral. Entonces, como pieza de informacion hay una
innovacion que les traemos de cémo se calcula la tasa real neutral que cambia en el tiempo.
Consideramos que es... y de acuerdo con buenas practicas, que es mejor ver el valor central y valorar
en cada momento del tiempo cudl debe ser esa postura ligeramente restrictiva o no.

Algunos elementos adicionales, como mencionaba Evelyn, la brecha del producto es, ligeramente,
mas baja y las expectativas de inflacion en el modelo estan por debajo. La proxima reunion de
politica monetaria seria el 24 de setiembre, la periodicidad que tenemos ahora es cada dos meses. Y
la altima pieza de informacidén que queria proveer es que el modelo que tenemos de proyeccion
trimestral no sugiere que estemos lejos del valor de equilibrio en este momento, pero si sugiere
alguna reduccion ligera en la tasa.

Eso es lo que dice el modelo, es indicativo. No es esa, en este momento, la recomendacion. Nada
mas lo queria mencionar y quedamos atentos a las preguntas que nos quieran hacer en esta ocasion.
Con esto terminamos esta presentacion.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, Alonso. Si le parece, quite la presentacion. Yo no tengo preguntas, creo que todavia
falta la discusion mafiana, pero lo abro a los compaiieros. Don Juan, adelante.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Si, tal vez. No, super bien, super interesante. Muchas gracias por todos los insumos. Nada maés,
queria agradecer el célculo con los nuevos ponderadores para la tasa. Y hacer la observacion que
cambiando los ponderadores ahora la tasa, mas bien, baja como 50 puntos. Entonces, nada mas,
anotar eso. Muchas gracias, excelente trabajo, los felicito a todos.
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SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Perddn, don Juan, pero... depende. Hay varios tipos de ponderadores. Con respecto a julio de 2025
mas bien hay un aumento en las tasas. Si es con respecto a diciembre, hay una reduccion, me parece.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:

Si, lo que habian comentado previamente es que en ese periodo habia habido algo especial de que
los créditos en tarjeta o en consumo eran especialmente altos. Entonces, cuando se toma el
ponderador en una situacion mas promedio, se refleja eso. En general, el ejercicio es importante
para medir bien los movimientos en las tasas. Y bueno, ahora se ven que todas las tasas, excepto
una, estan cayendo.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

Si. El mensaje es que para el periodo de 2025 a la fecha no se ha transmitido lo que se esperaba.
Mas bien, hay un ligero aumento en la tasa que esta negociada. Si toman con respecto a diciembre
algo pasa en la dindmica. O los ponderadores de diciembre, con respecto a lo que estd ocurriendo
ahora, digamos los ponderadores fijos se da la disminucion. Que todavia es una disminucion muy
inferior a los 75 puntos base. Pero es correcto, los distintos ponderadores dan distintas piezas de
informacion y cada quien haré su andlisis. Muchas gracias.

SR. JUAN ANDRES ROBALINO HERRERA:
Muchas gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
(Quién mas? Don Jorge, ;usted habia levantado la mano? Adelante.

SR. JORGE GUARDIA QUIROS:

Si, gracias. Bueno, yo coincido con Juan en que ha sido una muy buena presentacion. Me parece a
mi que se ha privilegiado un poco mas la parte de la coyuntura interna que la internacional, en estas
circunstancias. Y me parece a mi que en ese sentido... yo salgo de esta reunion con una idea bastante
clara para mafiana. Solo quiero hacer una observacion que es... y en eso me separo un poquitito de
lo que dijo la Division Econdmica y es con respecto a la coyuntura externa.

Yo tengo la vision, pero es una vision, eso no lo puedo demostrar, de que el conflicto de Iran se va
a resolver mas pronto que tarde y se va a resolver mas pronto que tarde por una razéon muy
importante y fundamental. Quien mas tiene interés en que se abra el estrecho de Ormuz es Irén,
porque ellos viven de eso. Ellos no van a prolongar demasiado ese periodo de cerrar el estrecho de
Ormuz de esa manera y provocar los incrementos y la incertidumbre que se ha dado en el precio de
petroleo.

Entonces, desde ese punto de vista, yo pienso que, mas temprano que tarde, vamos a ver reducciones
en el precio de los combustibles y eso va también, eso va a tener una significacion en la inflacion
interna que tengamos nosotros para los modelos. Bueno, eso en realidad es una apreciacion, como
digo yo y solo el tiempo nos dird si eso se va a dar asi o no. Y el ultimo punto que yo queria
mencionar es también sobre el tema del precio del petroleo.

Yo creo que la geopolitica ha cambiado, ha cambiado de una manera importante, que nos dicen mas
los analistas politicos que los economistas. Y entonces, lo que eso, me parece a mi que se va a
traducir, es que en el precio de los combustibles probablemente, eventualmente, va a bajar, pero tal
vez, no al nivel que se tenia originalmente antes del conflicto. Y entonces eso va a ser una variable
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que vamos a tener que internalizar nosotros. En el sentido de que probablemente el precio de los
combustibles vaya a ser diferente, por un lado.

Y por otro lado, viendo la experiencia que hemos tenido, todo este tipo de cosas va a seguir
gravitando en entradas y salidas, alzas y bajas en el precio de los combustibles, ataques de un lado,
ataques del otro, de manera que eso se va a convertir en algo en lo que nosotros dificilmente vamos
a poder tomar una postura definitiva, porque va a ser muy cambiante y vamos a tener que tomarla
tal y como viene. Esos serian los comentarios que yo queria agregar. Gracias.

SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:
Muchas gracias, don Jorge. ;Algun otro comentario? ;No?”.

La Junta Directiva, con base en los comentarios transcritos en la parte expositiva de
este articulo,

dispuso por unanimidad:

1. Dar por recibidos los primeros insumos para el analisis de la revision del nivel de la Tasa de
Politica Monetaria, a julio de 2026, expuestos en esta oportunidad por funcionarios de la
Division Econémica.

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

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

ARTICULO 10. Dpistribucion de un documento que no era de cardcter resolutivo.

Los miembros de la Junta Directiva conocieron copia digital del oficio BCCR-GER-
OFC-0210-2026, del 16 de julio de 2026, por cuyo medio, el sefior Pablo Villalobos Gonzilez,
gerente del Banco Central de Costa Rica, brinda respuesta al sefior Carlos Eduardo Astorga Cerdas
en relacion con una consulta del 3 de julio de 2026, dirigida a la Junta Directiva del Banco Central
de Costa Rica y recibida por la Administracion en esa misma fecha, la cual habia sido trasladada a
la Gerencia para su atencion mediante el oficio BCCR-SGE-OFC-0060-2026, al amparo de los
articulos 33 y 34 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558.

Se dio por recibido.
Con respecto a la finalizacion de la sesion se transcribe lo siguiente:
“SR. ROGER MADRIGAL LOPEZ:

(Algo mas, entonces? Si no hay mas comentarios, entonces yo daria por terminada la sesion del dia
de hoy y nos vemos mafiana temprano. Muchas gracias, buenas tardes”.
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1 A LAS 13:29 HORAS FINALIZO LA SESION.
2
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