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SESIÓN 6333-2026 1 

 2 

Acta de la sesión extraordinaria seis mil trescientos treinta y tres - dos mil veintiséis, celebrada 3 

virtualmente por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, a partir de las once horas con 4 

ocho minutos del jueves veintitrés de julio de dos mil veintiséis, con la participación de sus 5 

miembros: Róger Madrigal López, presidente del Banco Central de Costa Rica; Silvia Charpentier 6 

Brenes, Marta Soto Bolaños, Jorge Guardia Quirós, Juan Andrés Robalino Herrera, Max Soto 7 

Jiménez y Rudolf Lücke Bolaños; así como con la de los funcionarios: Pablo Villalobos González, 8 

gerente del Banco Central de Costa Rica; Iván Villalobos Valerín, director de la División Asesoría 9 

Jurídica; José Joaquín Vargas Guerrero, auditor interno; Alonso Alfaro Ureña, economista jefe del 10 

Banco Central de Costa Rica; Bernardita Redondo Gómez, directora de la División Gestión de 11 

Activos y Pasivos; Henry Vargas Campos, director de la División Análisis de Datos y Estadísticas; 12 

Celia Alpízar Paniagua, secretaria general interina; Carlos Mora Gómez, director interino del 13 

Departamento Gestión de Riesgos y Cumplimiento, adscrito a la Junta Directiva; y Mariano Segura 14 

Ávila, asesor de la Presidencia del Banco Central. 15 

 16 

ARTÍCULO 1. Constancia de: a) sesión extraordinaria, b) reunión de trabajo y c) inasistencia. 17 

 18 

  Se deja constancia de que esta sesión extraordinaria inició a las once horas con ocho 19 

minutos, debido a que los miembros de la Junta Directiva realizaron una reunión de trabajo desde 20 

las nueve horas y hasta las once horas con cuatro minutos, esto con el fin de analizar asuntos 21 

relacionados con el quehacer de la Autoridad Monetaria. 22 

 23 

  Además, se deja constancia de que esta sesión extraordinaria se realizó con la 24 

participación del señor Róger Madrigal López, quien se encontraba en el despacho de la Presidencia 25 

del Banco Central de Costa Rica, y la participación remota de los señores: Silvia Charpentier Brenes, 26 

Marta Soto Bolaños, Jorge Guardia Quirós, Juan Andrés Robalino Herrera, Max Soto Jiménez y 27 

Rudolf Lücke Bolaños, integrantes de la Junta Directiva, en cumplimiento de los requisitos de 28 

seguridad jurídica y tecnológica señalados por la Procuraduría General de la República en su 29 

dictamen C-298-2007, del 28 de agosto de 2007, así como lo indicado por la División Asesoría 30 

Jurídica del Ente Emisor, en el oficio AJ-482-2008, del 22 de julio de 2008, relativos a sesiones 31 

virtuales de juntas directivas de entidades públicas. 32 

 33 

  Asimismo, participaron virtualmente los señores: Pablo Villalobos González, Iván 34 

Villalobos Valerín, José Joaquín Vargas Guerrero, Alonso Alfaro Ureña, Bernardita Redondo 35 

Gómez, Henry Vargas Campos, Celia Alpízar Paniagua, Carlos Mora Gómez y Mariano Segura 36 

Ávila. Además, se deja constancia de que el señor Rodrigo Chaves Robles, ministro de Hacienda, 37 

no participó en esta oportunidad. 38 

 39 

  También participaron desde el inicio de la sesión los funcionarios: Betty Sánchez 40 

Wong, directora del Departamento de Análisis y Asesoría Económica; Evelyn Muñoz Salas, 41 

directora del Departamento de Investigación Económica; Julio Rosales Tijerino, gerente de 42 

departamento banca y supervisión del Departamento Estabilidad Financiera; Esteban Sánchez 43 

Gómez, Melissa Herra Leandro, Minor Acuña Araya, César Ulate Sancho, Carlos Brenes Soto, 44 

Edwin Tenorio Chaves, Olga Monge Alvarado, Ramón Araya Cruz, Carlos Segura Rodríguez,  45 

Álvaro Solera Ramírez, Guillermo Picado Abarca, Juan Diego Chavarría Mejía, Irene Alvarado 46 

Quesada, Christopher Sanabria Quesada y María Elena Ávila Gamboa, todos de la División 47 

Económica. Asimismo, participaron Rigoberto Torres Mora, director del Departamento de Análisis 48 
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de Datos Organizacionales; Mónica Rodríguez Zúñiga, gerente de departamento banca y 1 

supervisión del Departamento de Integración y Análisis de Datos; Rosa Ruiz Vázquez, Rosa Serrano 2 

López y Jacqueline Zamora Bolaños, todos de la División Análisis de Datos y Estadísticas. 3 

 4 

  Por último, en cumplimiento de lo establecido en el artículo 56, de la Ley General de 5 

la Administración Pública, Ley 6227, los miembros de la Junta Directiva verificaron que la 6 

grabación de la sesión se encontraba en curso. Al respecto se transcribe lo siguiente: 7 

 8 

“SRA. CELIA ALPÍZAR PANIAGUA: 9 

Ya estamos grabando, don Róger.  10 

 11 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 12 

Buenos días, compañeros. Damos inicio a la sesión extraordinaria 6333-2026 de hoy jueves 23 de 13 

julio de 2026. Compañeros, es una sesión extraordinaria, entonces, algunas cosas se omiten. Quiero 14 

iniciar por proponer un cambio en el orden del día. 15 

 16 

Como pueden ver, hay un asunto confidencial que me pidieron que no lo veamos hoy. Hay una 17 

pequeña discusión sobre el acuerdo.  18 

 19 

SRA. MARTA SOTO BOLAÑOS: 20 

Róger, perdón, ¿la grabación?  21 

 22 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 23 

Está bien. Ya ahorita voy. Voy a terminar el asunto, pero bueno, voy a empezar de nuevo, no 24 

importa; que quede grabado de esa manera. Muchas gracias, doña Marta. Compañeros, quiero que 25 

verifiquemos que hay una grabación en curso: don Jorge, doña Silvia, doña Marta, don Max, don 26 

Juan, don Rudolf, mi persona; los siete miembros confirmamos que hay una grabación en nuestros 27 

equipos”. 28 

 29 

ARTÍCULO 2. Aprobación del orden del día. 30 

 31 

  De inmediato, se procedió a conocer el orden del día. Sobre este asunto, se transcribe 32 

lo siguiente: 33 

 34 

“SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 35 

Bien, como les decía, hay un asunto confidencial que preferimos darle una revisada adicional a la 36 

redacción del acuerdo de Junta Directiva que se va a proponer a la Administración, entonces, pediría 37 

que lo excluyamos del orden del día. Y quedó pendiente, es parte de la discusión económica, los 38 

efectos de El Niño esperados en el resto del año y no sé si hay algo de eso también para el 2027, 39 

que dijimos precisamente ayer que no queríamos hacer a la ligera la discusión y que se movía para 40 

hoy. Entonces, con esos dos cambios, para ver si están de acuerdo con el orden del día. ¿Están de 41 

acuerdo? Don Jorge, doña Silvia, doña Marta, don Rudolf, don Juan, don Max, mi persona. 42 

Aprobado el orden del día”.  43 

 44 

  La Junta Directiva, 45 

 46 

convino en: 47 

 48 
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aprobar el orden del día, modificándolo en el sentido de excluir el asunto 3.1, referente a un tema 1 

de índole confidencial. 2 

 3 

ARTÍCULO 3. Primera discusión del Informe de Política Monetaria, julio de 2026. 4 

 5 

En cumplimiento de lo establecido en el literal b, artículo 14, de la Ley Orgánica del 6 

Banco Central de Costa Rica, Ley 7558, y en atención a lo dispuesto en el artículo 5 del acta de la 7 

sesión 6041-2022, celebrada el 5 de enero de 2022, se llevó a cabo la primera discusión del Informe 8 

de Política Monetaria a julio de 2026. 9 

 10 

Del citado asunto, se transcribe lo siguiente: 11 

 12 

“SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 13 

Como siempre, pregunto, don José Joaquín, ¿tiene algún asunto que comunicar, consultar, 14 

compartir? 15 

 16 

SR. JOSÉ JOAQUÍN VARGAS GUERRERO: 17 

Buenos días. No, don Róger, muchas gracias. 18 

 19 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 20 

Don Pablo. 21 

 22 

SR. PABLO VILLALOBOS GONZÁLEZ: 23 

Buenos días. Nada, don Róger, gracias. 24 

 25 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 26 

Perfecto.  27 

 28 

Entonces, sigamos con el primer asunto de esta agenda, asunto ya propiamente de decisión y de 29 

conocimiento, que es la primera discusión del Informe de Política Monetaria de julio 2026. 30 

Adelante, compañeros. 31 

 32 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 33 

Muchísimas gracias, don Róger. Les agradezco a los compañeros si inician con la presentación y lo 34 

primero que queremos presentarles es la actualización sobre las proyecciones que tienen los 35 

diferentes organismos internacionales sobre la economía mundial y de Estados Unidos. Doña Betty 36 

nos va a comentar este... 37 

 38 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 39 

Buenos días a todos. Bueno, tal vez, empezar comentando que nosotros para hacer estas 40 

proyecciones o las proyecciones que vamos a usar en el IPM de julio, tomamos distintas fuentes de 41 

información, entre otras, el Fondo Monetario, la OCDE, Banco Mundial, Bloomberg Consensus 42 

Forecast y en el caso particular de Estados Unidos, también tomamos en consideración las 43 

proyecciones que publica el sistema de la Reserva Federal. Todos estos informes fueron publicados 44 

en junio; algunos, como el Fondo Monetario que publicó alrededor de los primeros días de julio, el 45 

8 me parece a mí; el 8 de julio. 46 

 47 

Bueno, las proyecciones que traemos acá no son las de todos, esas fuentes que les cité, sino, a manera 48 

de referencia, en el caso del mundo, el crecimiento mundial, les traemos acá las proyecciones del 49 



S.E. 6333-2026        23 de julio de 2026     Pág. 4 
 

 

 

Fondo, de la OCDE, que lo que señalan es una desaceleración en el 2026 con respecto a la trayectoria 1 

que traía el crecimiento económico en el 24 y en el 25. Las proyecciones o esa desaceleración, 2 

estaría determinada, particularmente, por los efectos de la guerra en Oriente Medio y el 3 

encarecimiento de la energía; sin embargo, como factor positivo, está el efecto o el impulso de la 4 

demanda asociado al componente tecnológico, en particular el avance y el uso de herramientas de 5 

inteligencia artificial. 6 

 7 

Para el 2027, en general, los entes consultados proyectan una ligera recuperación. Si lo vemos con 8 

respecto a los informes previos de esos mismos entes, estos nuevos informes no contemplan cambios 9 

significativos con respecto a las proyecciones que habían publicado en informes previos. Ahora, 10 

particularmente para Estados Unidos, el cuadro acá resume cuatro fuentes de información; además 11 

de las dos citadas con anterioridad, Fondo y OCDE, incluimos las previsiones de la OCDE, de la 12 

Reserva Federal, y se prevé una relativa estabilidad, con un crecimiento que en el 2026 y 2027 se 13 

ubica en torno al 2%. Y ahí las principales razones que dan de este crecimiento es, por un lado, el 14 

impulso fiscal; por otro, la inversión en tecnología, condiciones financieras que hasta el momento 15 

les han sido favorables y la condición que tiene Estados Unidos de ser un exportador neto de energía. 16 

Entonces, en el contexto de las tensiones o los problemas de la guerra en Oriente Medio, esa 17 

condición de exportador neto les fue favorable. 18 

 19 

Para el 2027, las proyecciones son similares, en torno al 2%, y ahí lo que señalan es que ese impulso 20 

que ha traído la demanda por el componente tecnológico se empezaría a moderar. Las distintas 21 

fuentes consultadas señalan que hay riesgos; sin embargo, con respecto a informes previos o al 22 

informe, a lo publicado después de marzo del presente año, ellos señalan que esos riesgos están más 23 

balanceados y que, sin embargo, siempre persisten riesgos a la baja. 24 

 25 

En materia de producción, por un lado, señalan la parte geopolítica: que un escalamiento de los 26 

conflictos geopolíticos, particularmente en Oriente Medio, prolongaría esa alta volatilidad de los 27 

precios de las materias primas y, con eso, constituye una amenaza a las cadenas de suministro; se 28 

traducirían en aumentos en precios y de una u otra forma, incidirían negativamente en condiciones 29 

financieras más restrictivas. Ese es uno de los riesgos que señalan. 30 

 31 

El segundo es que la fragmentación comercial sea mayor, con los efectos que ello conlleva, 32 

negativos, para la producción y la inflación. Y, por otro, que ese impulso que se ha venido dando… 33 

¿Me escuchan? Hola, ¿se escucha? 34 

 35 

SRA. CELIA ALPÍZAR PANIAGUA: 36 

Sí, se escucha. 37 

 38 

SRA. MARTA SOTO BOLAÑOS: 39 

Sí, sí se escucha muy bien. 40 

 41 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 42 

¿Me escuchan? De un momento a otro se me puso la pantalla en negro, pero yo creo que… 43 

 44 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 45 

Se escucha muy bien. 46 

 47 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 48 
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No sé si me ven y me escuchan, en todo caso. 1 

 2 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 3 

La vemos y se escucha. 4 

 5 

SRA. MARTA SOTO BOLAÑOS: 6 

Sí, la vemos y la escuchamos. 7 

 8 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 9 

Gracias. Sí, pero, bueno, no sé qué pasó. El tercer riesgo que señalan es la corrección en las 10 

expectativas que ha generado toda la inversión en tecnología, en herramientas de inteligencia 11 

artificial; entonces, si eso fuera menor a lo contemplado en las proyecciones, habría una corrección 12 

a la baja en sus proyecciones de crecimiento. La siguiente, por favor. 13 

 14 

En materia de inflación, lo que contemplan nuestras fuentes de información o de proyecciones es 15 

un mundo con mayor inflación; entonces, el mensaje es ese proceso de desinflación que se venía 16 

observando desde el 2024, se ha estancado y… no están en este cuadro, pero la inflación, en 17 

particular las proyecciones del Fondo Monetario para el mundo, es una inflación que se ubicaría en 18 

el 2026 en 4,7%, desde un 4,1% en el 2025 y en el 2027 en un 3,9. 19 

 20 

Ambos datos, 26 y 27, significan un ajuste al alza; en el caso del 2026, de tres décimas y en el caso 21 

del 2027, de dos décimas, con respecto a las proyecciones que ellos habían dado en abril pasado. 22 

Los principales determinantes, yo creo que es sabido o conocido por todos, por un lado, el precio 23 

de la energía que ha aumentado, precios de alimentos más altos y también señalan la persistencia de 24 

la inflación de servicios, que están muy renuentes a bajar. 25 

 26 

Particularmente, lo que está en el cuadro es las proyecciones de inflación para Estados Unidos. Aquí 27 

mostramos, a manera de referencia, tres fuentes, por un lado, el Fondo Monetario, la OCDE y la 28 

Reserva Federal. Los datos de Fondo Monetario corresponden al IPC; los de OCDE y Reserva 29 

Federal, al PCE. Entonces, lo que se ve son tasas de inflación más altas en el 2026 que las que 30 

traíamos en 2025, que se ubica entre […]; empiezan a bajar y en el 2027 las distintas fuentes se 31 

ubican inflaciones entre el 2,1 y el 2,4%. En todos estos casos, bueno, en general son ajustes 32 

importantes al alza, con respecto a informes previos. 33 

 34 

El gráfico de la derecha es la proyección de las tasas de corto plazo. Ahí pusimos… la línea amarilla 35 

es lo que consideramos nosotros en el IPM de abril del 26 y la línea, no sé qué es, verde, es lo que 36 

estaríamos incorporando en el ejercicio de julio. Vemos tasas más altas, alrededor de dos décimas 37 

de punto porcentual más altas al término del 2026 con respecto a esa estimación de abril pasado y 38 

cuatro décimas más altas al cierre del 2027, con respecto igual al mes de abril. La siguiente, Ramón, 39 

por favor. 40 

 41 

Bueno, aquí la información de precio… esta ya la vimos el día de ayer, precios futuros de WTI, le 42 

agregamos una línea más, que es la roja. Esa es la curva de futuros generada el día de ayer para 43 

recoger los eventos recientes o los aumentos recientes en los precios del crudo. Si vemos la línea 44 

amarilla, que es la que estaríamos… no, la línea celeste, perdón, que es la que estaríamos utilizando 45 

en nuestro ejercicio, está un poquito más baja en los primeros meses de este segundo semestre del 46 

2026, pero, en general, lo que tenemos calculado, reconociendo la alta volatilidad que presenta esta 47 

variable de que las reacciones, sea reacción por un acuerdo de un memorando de entendimiento que 48 

corrigió a la baja o los ataques, o sea, es una variable que reacciona a cada evento. 49 
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 1 

 Nosotros estamos utilizando en el ejercicio la información que teníamos disponible al viernes 2 

pasado; entonces, por el momento, no vemos como un cambio significativo en esas curvas como 3 

para cambiar el supuesto, pero ustedes nos dirán. 4 

 5 

Con esa trayectoria de precios de futuros, lo que estamos suponiendo es precios de hidrocarburos 6 

que, en promedio, se ubiquen en 104,9 alrededor de USD 105 por barril, en promedio, en el 2026 y 7 

en torno a los USD 93 por barril en el 2027. Eso ya tiene incorporada la información observada a 8 

primer semestre, en el caso del 2026. ¿No sé si tienen alguna pregunta acá o sigo, ya casi para 9 

terminar? 10 

 11 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 12 

Betty. 13 

 14 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 15 

Sí, señora. 16 

 17 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 18 

Sí, tengo una pregunta, porque esto es muy importante. Yo creo que usted señala muy bien el nivel 19 

de incertidumbre y yo los compadezco, porque todos los días esta curva les debe cambiar. Ayer 20 

tuvimos una discusión cuando hablamos de coyuntura económica, acerca del margen, porque en 21 

realidad, bueno, del margen de los combustibles que nosotros compramos. 22 

 23 

Entonces, nada más, si tienen el cuadro más adelante de ese impacto de los combustibles, no lo 24 

discutimos ahora. Para hablar un poquito más de ese margen y qué es lo que representa para los 25 

consumidores costarricenses. 26 

 27 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 28 

No sé si quieren… nosotros ayer traíamos propiamente para el 2026, pero podemos ver el detalle de 29 

lo que está detrás de esos… o sea, entonces está el margen que está implícito en ese 104 o USD 105 30 

por barril, pero podríamos, no sé si Rigoberto lo tiene, lo podemos incorporar cuando veamos lo de 31 

balanza. ¿Le parece, doña Silvia? 32 

 33 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 34 

Perfecto. 35 

 36 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 37 

Sí, pero tal vez… en balanza creo que no tenemos explícitamente la parte de lo que está implícito 38 

en los números, pero… a ver, en el primer semestre ya observado el margen fue 24,5 porque 39 

empezamos con márgenes poco bajo de enero-febrero, pero más altos en los siguientes meses, en 40 

junio fue 37 casi USD 38. Para el resto del año tenemos, para el tercer trimestre USD 30 y para el… 41 

perdón, para el tercer trimestre sí y para el cuarto trimestre 28, lo que nos da un promedio USD 29 42 

para el segundo semestre y para el 27 estamos con 24. 43 

 44 

Nosotros estamos revisando el tema de los costos de transporte por el índice baltic y por el indicador 45 

crack y lo que se está viendo es que es tanto los… diferencia entre el […] y el costo de refinación 46 

van a continuar… esa es… lo que se tiene, es lo que tenemos estado relativamente altos y lo mismo 47 

con el índice baltic que ha venido subiendo, indicando que los […] bien se mantienen y se estima 48 

podrían continuar altos. Eso es lo que nos da elementos para mantener un… 49 
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 1 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 2 

Margen. 3 

 4 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 5 

Margen de alrededor de USD 30 para el resto del semestre. 6 

 7 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 8 

De acuerdo y gracias, Rigoberto. Y nada más, para entender el cuadro de ayer, cuál es el efecto del 9 

rezago, tanto en… habíamos hablado que Recope importa con más o menos... ¿eran 30 días? No 10 

recuerdo bien, de rezago, porque puede mantener inventarios por 30 días y de ahí lo que se presenta 11 

a Aresep todavía es un cambio… es un rezago mayor hasta el momento que llega a la bomba. ¿Eso 12 

se ve en estas curvas o no se ve del todo? 13 

 14 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 15 

Acá lo que reflejamos, básicamente, es el costo de la importación… 16 

 17 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 18 

De la importación de la oferta. 19 

 20 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 21 

Sí, de la importación. Sí, ya como todas las… el momento en que ya Recope hace la solicitud a la 22 

Aresep y cómo se traslada al precio final del consumidor ya es otra… probablemente tiene otra 23 

dinámica, pero no está aquí implícita en esto, porque estamos, estrictamente, lo que impacta los 24 

números de la balanza de pagos, lo que el país tendría que en algún momento hacerle frente o pagarle 25 

al resto del mundo. 26 

 27 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 28 

Sí, porque es que, bueno, tal vez, entonces lo vemos con Evelyn más adelante, ese... 29 

 30 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 31 

En las proyecciones, perdón, en las proyecciones de corto plazo de inflación, doña Silvia, sí se toma 32 

en cuenta ese rezago con los ajustes, pero en las de corto plazo. 33 

 34 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 35 

Sí, en las de corto plazo. Porque, sí, yo quiero entender un poquito cuándo exactamente es que se 36 

refleje y que se aprecia… yo sé en los bolsillos, pero en las estadísticas, cómo eso se representa en 37 

las estadísticas. Pero más adelante lo conversamos. Muchísimas gracias. 38 

 39 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 40 

Doña Silvia. 41 

 42 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 43 

Sí, dígame. 44 

 45 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 46 

Un poco de la experiencia reciente, el ajuste significativo que después del 27 de febrero tardó casi 47 

60 días. Fue por ahí del 7, 6 de mayo, algo que se empezó a ver en la primera semana de marzo. De 48 

hecho, el último día de febrero ya se veía. 49 
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 1 

Entonces, si bien dicen que es entre 30 y 45, hemos tenido 30 y 45 días que pasan desde el cambio 2 

en el precio nuevo en el mercado internacional, como dice usted: ‘al precio en la gasolinera’, aquí 3 

del consumidor hemos tenido eventos cercanos a los 60 días. Yo me mantendría en un nivel más o 4 

menos, de 45 días. No sé si esa es la pregunta que usted… entonces, ellos toman en cuenta… 5 

 6 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 7 

Sí, más que… 8 

 9 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 10 

El precio interno cuando hacen las proyecciones de inflación por trimestre para el 2026. 11 

 12 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 13 

Le pediría, perdón, le pediría a don César Ulate que nos comente algún detalle adicional que quiera, 14 

porque él conoce esto con precisión. 15 

 16 

SR. CÉSAR ULATE SANCHO: 17 

Gracias, Alonso. No, me parece que ya don Róger lo dejó bastante claro. Sí, por lo general se habla 18 

de que Recope tiene o lo que nos contaron, que tiene contratos cada 35 días más o menos, está 19 

recibiendo el petróleo y el precio de negociación es el BL de los últimos cinco días antes de ese 20 

contrato. Entonces, se ve reflejado hasta 35 días después en lo que llega, en la Aresep tiene un 21 

proceso de cerca de seis semanas de fijación tarifaria, en lo que se presenta inicialmente del precio 22 

del petróleo a lo que se determina finalmente. Entonces, sí, cerca de dos, tres meses, tardaríamos en 23 

ver el ajuste completo de cualquiera de estas importaciones y de nuevos precios internacionales. 24 

 25 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 26 

Clarísimo, muchísimas gracias. Y, entonces, la siguiente pregunta es lo que decía Betty, esto está 27 

incorporado, entonces, en las proyecciones, pero dice usted que de corto plazo y entonces, me 28 

preocupa que no esté en las otras proyecciones. 29 

 30 

SRA. EVELYN MUÑOZ SALAS: 31 

No, en realidad es como una sucesión de proyecciones. Las contemplamos, muy explícitamente, en 32 

las de corto plazo, pero esas proyecciones de corto plazo alimentan las de mediano plazo. Entonces, 33 

todo eso está en la… en esa cadena de proyección que tenemos. 34 

 35 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 36 

Muchas gracias. Y con los rezagos, Evelyn, me imagino que es… 37 

 38 

SRA. EVELYN MUÑOZ SALAS: 39 

Sí, señora. 40 

 41 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 42 

Entonces, lo que vemos hoy no, no es esto. De acuerdo, gracias. 43 

 44 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 45 

Seguimos, Ramón, ya está ahí a un par de filminas. Bueno, en materia de granos básicos, en realidad 46 

lo que tenemos es, en general, es perspectivas o los mercados lo que señalan es que va a haber una 47 

oferta, dicen los mercados, adecuada, al menos de estos cuatro granos básicos, trigo, maíz, soya, 48 
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arroz. Sin embargo, persisten incertidumbre asociadas a los efectos de eventos climáticos severos y 1 

las consideraciones también geopolíticas. 2 

 3 

Entonces, salvo el caso de maíz, donde esas condiciones holgadas de oferta están dominando las 4 

proyecciones, en buena medida por… consideran que las cosechas en Estados Unidos han sido 5 

buenas y las perspectivas señalan que continuará así. Entonces, ubican el precio, el futuro, 6 

ligeramente por debajo, sobre todo en los primeros meses, a lo que nosotros habíamos contemplado 7 

en abril pasado. 8 

 9 

Y en el caso de trigo, soya, arroz, en todos esos también consideran que está un efecto positivo de 10 

una oferta amplia, una oferta mundial amplia, en el caso de arroz liderada por India, en el caso del 11 

trigo, liderada por Rusia y Ucrania y de la soya por Estados Unidos y Brasil que han tenido buenos 12 

resultados en esas cosechas, pero también están pesando los elementos climáticos que los ven con 13 

mayor incidencia en la trayectoria de los precios a futuro, pero entonces esto es lo que vemos en 14 

proyecciones de granos básicos. Y ya, finalmente, la última de proyecciones, Ramón, por favor. 15 

 16 

Bueno, este cuadro resume qué es lo que estamos incorporando en nuestro ejercicio. Aquí, lo 17 

primero es que nuestro corte es al 17 de… al viernes pasado 17 de julio, ahí tomamos la información, 18 

salvo en el caso de la trayectoria de tasas de interés que sí nos fuimos al lunes, pero en general entre 19 

el 17 y el 20 de julio es el sustento de estas proyecciones. 20 

 21 

Estamos… estaríamos utilizando un crecimiento mundial que en el 2026 se ubica en 2,9 y en 3,2 22 

para el 2027, ambos ligeramente o denotan una desaceleración con respecto a la trayectoria que traía 23 

el PIB en el 2024 - 2025, el PIB mundial. Sin embargo, esos supuestos no distan mucho de lo que 24 

habíamos considerado en el IPM de abril pasado. En el caso del… propiamente de Estados Unidos, 25 

estamos suponiendo un crecimiento en torno a, en 2,2 para el 2026, 2,1 para el 2027. No muestra 26 

cambios con respecto a nuestro supuesto en abril pasado y una ligera recuperación, una décima más 27 

con respecto a este ejercicio de abril. 28 

 29 

Para el promedio de socios comerciales que aquí ponderamos en función de las principales 30 

exportaciones del país, estamos considerando un crecimiento de 2,2 para el 2026, 2,3 para el 2027. 31 

En materia de inflación, particularmente para Estados Unidos, sí hay un ajuste al alza en ambos años 32 

de seis décimas en el 2026, y dos décimas al alza en el 2027, con respecto a ese ejercicio de abril 33 

pasado. Estaríamos utilizando una inflación del 3,7 al término del año en el 2026 y de 2,4 en el 34 

2027. 35 

 36 

Bueno, los precios de petróleo que ya comentamos filminas… par de filminas atrás los USD 105 en 37 

promedio para el 2026, que eso significa un crecimiento de 28% con respecto al promedio del 2025 38 

y en los USD 93 de precio de hidrocarburos para el 2027 se traducen en una caída de casi 12% con 39 

respecto al promedio supuesto para el 2026. 40 

 41 

Bueno, la trayectoria de los índices de los cuatro granos básicos que vimos en la filmina previa se 42 

traduce en un incremento en el 2026 de 1,5 con respecto al año previo. Eso sí significó una 43 

corrección ligera a la baja, con respecto al promedio que habíamos utilizado para el 2000… para 44 

este año en el IPM de abril y en el caso del 2027 sí refleja, en mayor medida, esos precios un poco 45 

más altos con un incremento del 5% para el 2027. 46 

 47 

Bueno, entre otros, estos precios de hidrocarburos, granos básicos, son los que están detrás, entre 48 

otros, del resultado de términos de intercambio que nos estaría dando un deterioro de términos de 49 
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intercambio de 0,8 en el año 2026. Sin embargo, ese deterioro es menor a lo que habíamos previsto 1 

en el informe previo, hay una mejora… o sea, a pesar del deterioro de 0,8, hay una mejora en… con 2 

respecto al ejercicio de abril de seis décimas de punto porcentual y para el 2027 hay… o sea, se está 3 

suponiendo una relativa estabilidad en términos de intercambio. 4 

 5 

Y las tasas de interés que ya les había comentado, de tasas estaríamos usando una trayectoria de 6 

tasas que finaliza en diciembre del 2026 y del 2027 en valores muy cercanos al cierre del año 2025, 7 

3,9; 4%, esas dos décimas más de lo que… y cuatro décimas más en ese orden, en el 2026 y 2027, 8 

con respecto a lo que habíamos visto o incorporado en el ejercicio anterior. 9 

 10 

Disculpen, se me volvió a poner la pantalla en negro, no sé si… 11 

 12 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 13 

La escuchamos y la vemos bien. 14 

 15 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 16 

Ya me retomó, pero no sé. Hola. 17 

 18 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 19 

Continúe. 20 

 21 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 22 

Adelante, Betty, continúe. 23 

 24 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 25 

Hola, ¿me escuchan? 26 

 27 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 28 

Yo la escucho. 29 

 30 

SRA. JACQUELINE ZAMORA BOLAÑOS: 31 

Betty, sí se escucha bien y se mira bien. 32 

 33 

SRA. CELIA ALPÍZAR PANIAGUA: 34 

Sí se escucha bien. 35 

 36 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 37 

Esa es la última, es que se me volvió a poner la pantalla en negro; entonces, no sé si se interrumpió 38 

la presentación. Con esto termino yo esta partecita. 39 

 40 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 41 

Muchas gracias, Betty. Ahora vamos a continuar, a partir de estos supuestos, vamos a continuar con 42 

las proyecciones que trae el IPM para este siguiente bienio; entonces, le doy la palabra a los 43 

compañeros de Análisis de Datos y Estadísticas. 44 

 45 

SR. HENRY VARGAS CAMPOS: 46 

Buenos días. Como es usual, cada IPM divulgamos también la evolución del PIB trimestral hasta el 47 

trimestre inmediato anterior a la publicación; en este caso sería el segundo trimestre, 2026. Ahí 48 

estamos estimando un crecimiento de 3,4, que representa una desaceleración, tanto si lo 49 
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comparamos con el trimestre inmediato anterior a si lo comparamos con un año antes, y está 1 

determinado mucho por los elementos que ya comentamos en el informe de ayer: la evolución de 2 

los regímenes especiales, la evolución de algunos servicios, principalmente, es lo que está 3 

determinando esta evolución, igual que el comportamiento de la manufactura del régimen definitivo 4 

y la agricultura. 5 

 6 

En términos del consumo, también se aprecia una desaceleración cuando lo descomponemos un 7 

poco más. Está mayormente determinado por una desaceleración de consumo de servicios de 8 

comidas y bebidas, servicios de alquiler, servicios de viajes, por ejemplo, estarían determinando 9 

mayormente esa desaceleración y por componentes de demanda, esa desaceleración del consumo es 10 

parcialmente atenuada por una mayor inversión, primordialmente en las nuevas construcciones. La 11 

siguiente. 12 

 13 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 14 

Una preguntita, Henry, sobre el consumo. 15 

 16 

SR. HENRY VARGAS CAMPOS: 17 

Sí, señor. 18 

 19 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 20 

Esto es consumo de hogares, ¿verdad? Y dice, ¿alguna idea sobre el consumo del gobierno del sector 21 

público? 22 

 23 

SR. HENRY VARGAS CAMPOS: 24 

Sí lo tenemos. Si gusta, ahorita le ponemos en el chat la evolución del gasto final del consumo del 25 

gobierno general. 26 

 27 

En términos de turismo, esos son los supuestos que ya incorporamos en las proyecciones que vamos 28 

a ver en un momento. El turismo receptor. Hay una ligera revisión a la baja en la tasa de crecimiento 29 

con respecto a lo que habíamos supuesto en abril, de 5,2 a 4,8, ya con más meses observados. Sobre 30 

todo, el último mes, que creo que era junio, que tenía una variación negativa en el ingreso de turistas, 31 

ya marcaba por ahí un cambio en el desempeño positivo que habíamos visto, sobre todo en el primer 32 

trimestre, y para el 2027 estamos también revisando a la baja de esa tasa de variación de 3,0 a 2,7. 33 

 34 

Donde se aprecia el mayor cambio es en el turismo emisor, que en abril habíamos estimado una 35 

salida, un crecimiento en la salida turistas de cercana al 10% y ahora para el 2026 estamos estimando 36 

un 5,2. Cuando vemos en el IPC, por ejemplo, los componentes de boleto aéreo y de paquetes 37 

turísticos, boleto aéreo en marzo había aumentado 9,3; en mayo 13,25 y en junio 8,7; y algo similar 38 

en paquetes turísticos en marzo… esas son variaciones mensuales, no interanuales. Paquete turístico 39 

en marzo había aumentado 20 más de 20% y en junio tenía una variación mensual de 8,6. 40 

 41 

Entonces, esta revisión en el crecimiento del turismo emisor recoge el mayor costo, probablemente, 42 

que está impactando el precio de los combustibles y en alguna medida la escasez de combustible 43 

para avión, que también hemos comentado en otros informes, y para el 2027 estamos dejando una 44 

tasa similar a la del 2026, cercana al 5%. 45 

 46 

Ya para los datos anuales que estaríamos incorporando en el informe, el crecimiento de la 47 

producción lo estamos rebajando en una décima, tanto en el 2026 como en el 2027. Ahí, por el lado 48 

de la demanda externa, tenemos una revisión a la baja de crecimiento de las exportaciones tanto de 49 
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bienes como de servicios. Si bien ya había algunos elementos que nosotros teníamos incorporados 1 

desde abril, la salida de algunas empresas, la desaceleración en las exportaciones de dispositivos 2 

médicos, solo por mencionar unos ejemplos, los resultados observados han sido de mayor magnitud 3 

a lo que nosotros teníamos previsto y por eso es que estamos haciendo esa revisión a la baja. 4 

 5 

Igualmente, en el caso de las importaciones, el crecimiento de las importaciones de bienes de 6 

consumo y de materias primas tienen una evolución menos dinámica a la que nosotros habíamos 7 

previsto en abril y por esto es que estamos revisando el 2026 a la baja. 8 

 9 

A nivel de la demanda interna, el consumo de los hogares lo estamos revisando, el crecimiento, en 10 

seis décimas a la baja. Esto está asociado al comportamiento del ingreso disponible. Betty ya nos 11 

explicaba que los términos de intercambio, más bien, tenemos una menor pérdida y entonces, ese 12 

efecto sobre el ingreso disponible viene más asociado a la desaceleración en la actividad económica 13 

y no tanto a la pérdida en la capacidad de compra por el deterioro en los términos de intercambio, 14 

aunque no son indicadores que nosotros incluyamos, directamente, como variables explicatorias, 15 

pero sí son relacionados. 16 

 17 

El crédito para consumo muestra una desaceleración en lo que llevamos del 2026 y el índice de 18 

confianza del consumidor también tiene, en la lectura más reciente, un nivel más bajo que lo que 19 

había reflejado en febrero. Entonces, como les decía, no son variables directamente que nosotros 20 

tengamos contempladas en una función de estimación de consumo, pero sí son relacionadas y nos 21 

ayudan a sustentar esta revisión. Y para el 2027 la revisión a la baja del consumo es solo de una 22 

décima. 23 

 24 

El consumo de Gobierno, el crecimiento, lo estamos revisando al alza. Ahí, primordialmente, el 25 

gasto en salud es el que, por lo general, determina esas revisiones y la inversión también la estamos, 26 

el crecimiento de la inversión para el 2026 la estamos revisando al alza, particularmente, explicado 27 

por la evolución de la construcción que ya hemos comentado en otros momentos, cuando vemos las 28 

cifras de la IMAE. 29 

 30 

Estas revisiones, como estamos cambiando el nivel del 2026, eso me impacta en el 2027. Entonces, 31 

algunos de los cambios que vemos ahí en el 2027, en el caso de la inversión, por ejemplo, porque 32 

estoy subiendo el nivel del 2026, en otros, como en el caso de las exportaciones, es que estamos 33 

incluyendo como un supuesto que, por ejemplo, la moderación en las exportaciones de regímenes 34 

especiales va a continuar todavía el próximo año, dadas las condiciones que tenemos en el entorno 35 

internacional. 36 

 37 

No sé si sobre este cuadro tienen alguna duda, si no, avanzamos. Eso es la información del 38 

crecimiento vista desde la óptica de las actividades económicas. Si vemos los cambios en puntos 39 

porcentuales, tenemos la revisión a la baja en el crecimiento de la manufactura, que ahí es tanto o 40 

primordialmente el comportamiento de los regímenes especiales, el que estaría explicando esa 41 

revisión; la revisión al alza en la construcción. Ahí sí tanto es la construcción pública como la 42 

construcción privada. 43 

 44 

El ajuste en hoteles y restaurantes está muy determinado por la revisión en la entrada de turistas que 45 

comentamos previamente; los servicios de transporte y almacenamiento. Esto mucho asociado sobre 46 

todo por los servicios que se prestan al comercio exterior de mercancías y los servicios 47 

empresariales. Ahí también esa revisión a la baja está, primordialmente, explicada por el 48 

comportamiento de las empresas de regímenes especiales. 49 
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 1 

 2 

La siguiente. Cuando vemos el comportamiento por régimen, en el 2026, con respecto a lo que 3 

teníamos previsto en abril, estamos revisando al alza en una décima el crecimiento por el 4 

comportamiento de la construcción privada. Sin embargo, en el 2027, más bien, esa revisión se 5 

invierte. Tenemos una décima menos respecto a lo que tenemos previsto en abril y en los regímenes 6 

especiales, por lo que ya hemos indicado ampliamente sobre el comportamiento de las 7 

exportaciones, me lleva a presentar estas cifras de un menor crecimiento para el bienio 2026 y 2027. 8 

Aquí le doy la palabra a don Rigoberto. 9 

 10 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 11 

Muchas gracias, don Henry. Buenos días a todos. En concordancia con las cifras reales que presentó 12 

don Henry, estamos revisando el déficit en la cuenta corriente a la baja en dos décimas, 13 

fundamentalmente, por el ajuste que se hizo en importaciones, que es mayor en valor nominal a la 14 

reducción en las exportaciones, en el neto tenemos una caída en ese componente. Básicamente eso 15 

es lo que explica esa reducción. 16 

 17 

En términos de la cuenta financiera, estamos teniendo mayores flujos que se han reflejado en el 18 

mercado de cambio, lo cual nos permite incrementar el flujo del incremento en las reservas en el 19 

2026, alrededor de 2.700, redondeado a 3.250 como ganancia para este año, lo que nos llevaría al 20 

final del año a 20.336 millones, comparado con lo que tenemos hoy día, que son 20.800 por ahí 21 

millones. 22 

 23 

Esa reducción específicamente está asociada al uso de depósitos por parte del gobierno, de Hacienda 24 

particularmente, para atender los compromisos que tiene en la segunda parte del año, con lo cual el 25 

indicador de reservas se estaría cerrando al final del año en 174, cuatro décimas más que lo que 26 

teníamos, cuatro puntos más que lo que teníamos en abril, y estimamos que para el 2027, 161, que 27 

sería alrededor también de cuatro décimas respecto lo que teníamos en abril. Y bueno, acá lo que 28 

podemos decir en general sobre esta gráfica es que… 29 

 30 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 31 

Don Rigoberto. 32 

 33 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 34 

Sí, señor. 35 

 36 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 37 

Devuélvalo un toquecito.  38 

 39 

Para el 2027 ese nivel sigue siendo alto, saldo de reservas, pero ¿qué es lo que supone? ¿qué el 40 

Banco deje de comprar y qué hay pagos de Gobierno? 41 

 42 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 43 

Exacto, ahí lo que tenemos es un uso importante de seguir utilizando el Gobierno, los depósitos que 44 

tiene en el Banco Central. Nosotros estamos estimando que cierra todavía el 2026 con un monto 45 

importante. Tiene alrededor de 2.000, redondeado, USD 2.300 millones a la fecha. Utiliza una parte 46 

este año, utiliza otra parte el año entrante, pero no es suficiente para atender sus requerimientos, los 47 

requerimientos de divisas que tiene, que incluso implicaría más, alrededor de necesidades 48 
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adicionales a los desembolsos que podrían, según la estimación de Hacienda, percibir alrededor de 1 

1.500 millones más. 2 

 3 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 4 

¿No tiene la colocación de los 1.500 millones de deuda externa en los mercados internacionales? 5 

 6 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 7 

No, señor, no está incluido eso acá en este ejercicio. 8 

 9 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 10 

¿Supone también el otro supuesto que hemos usado en los últimos años es que el 100% del sector 11 

público va a mercado? 12 

 13 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 14 

Sí, señor, tanto en el 2000… bueno, en el 2026 no porque estamos, incrementamos el presupuesto 15 

de 700 a 1.200 en este ejercicio respecto a abril, pero en el 2027 el 100% es comprado en el mercado 16 

de los requerimientos del sector público no bancario. 17 

 18 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 19 

Ahora, como me dijo que el Gobierno lo que tiene le alcanza para el 2026, pero no para el 2027 al 20 

tomar en cuenta los desembolsos, eso quiere decir que el Banco, igualmente, va a seguir participando 21 

en el mercado cambiario, compramos y una parte se lo damos al Gobierno. Se lo damos, no, se lo 22 

vendemos. 23 

 24 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 25 

Si el Gobierno no tuviera ingresos, no tuviera otra fuente de ingresos, si va al mercado doméstico y 26 

no captura los recursos que son necesarios para cubrir sus requerimientos, un supuesto sería que el 27 

Banco Central cubre parte de eso. Pero eso no está incluido acá, no estamos suponiendo que el 28 

Banco le suple esos recursos al Gobierno, sino que él los consigue de otra fuente. 29 

 30 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 31 

Y de compras de nosotros al mercado cambiario, ¿qué suponen? 32 

 33 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 34 

Compras, cero. ¿Para propias? 35 

 36 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 37 

Sí, exactamente. 38 

 39 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 40 

Cero, bueno, en el 2027 no tenemos contemplado compras. 41 

 42 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 43 

¿Y tampoco incremento del saldo por adelantado al sector público? 44 

 45 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 46 

No, señor, se mantendría en los 1.200 millones el cierre del 2026. 47 

 48 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 49 
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Es un supuesto neutral, por el momento. Yo no sé si algún compañero de Junta tiene algún 1 

comentario al respecto sobre eso, siempre lo discutimos, es […] como una política, ¿no? Si no hay 2 

comentarios, adelante compañeros. 3 

 4 

SR. RIGOBERTO TORRES MORA: 5 

No, básicamente, la siguiente diapositiva lo que nos muestra es que el déficit en la cuenta corriente 6 

para el bienio 2026-2027 estaría, en promedio vamos a decir de 1,35 que es inferior a la media 2020-7 

2024 y que sigue siendo financiado con amplitud por los flujos de inversión directa, lo que en alguna 8 

medida infiere que la posición externa del país es relativamente sólida. Esto acompañado con un 9 

nivel de reserva que sigue en términos de indicadores de reservas 174 y 161, se considera 10 

relativamente, digamos, un blindaje adecuado para la economía costarricense. 11 

 12 

SR. HENRY VARGAS CAMPOS: 13 

Perdón, para atender la consulta de don Juan. Ahí en el chat pusimos los datos. El crecimiento del 14 

gasto de Gobierno en consumo final fue de 3,2 en el segundo trimestre del 2026, el que tenemos 15 

estimado en este momento y en el segundo trimestre de 2025 había sido 2,8. Eso está, 16 

primordialmente, determinado por los servicios de salud y los de administración pública. Tenemos 17 

que recordar que, en el caso de salud, hubo un periodo ahí donde la Caja tuvo salida de médicos y 18 

han hecho un esfuerzo por volver a contratar esas plazas que tenían vacantes y en parte eso explica 19 

también la aceleración en el gasto. 20 

 21 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 22 

Perfecto, muchas gracias, Henry. 23 

 24 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 25 

Muchísimas gracias. Con esto concluimos la primera discusión del Informe de Política Monetaria, 26 

don Róger, no sé si tienen preguntas o si les gustaría darlo por recibido y continuaríamos con el 27 

segundo tema. 28 

 29 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 30 

Yo no tengo comentarios, está en proceso. Sé que esto es muy demandante para ustedes. Entiendo 31 

que las fechas que puedo ver que son las fechas de cierre de cifras que incluyen. Lo que 32 

corresponderá es indicar muy bien el informe aquí, sobre todo para precios de petróleo, es la que va 33 

a hacer ruido, pero que no podemos seguir sin esa cifra y estar actualizando porque no terminamos. 34 

Yo no tengo comentarios. No veo comentarios ¿Lo daríamos por recibido? 35 

 36 

SR. MAX SOTO JIMÉNEZ: 37 

Perdón, nada más, Róger, en esa cifra que usted preguntó respecto de las reservas, ahí a mí me 38 

parece que eso va a estar subestimado por el supuesto que se hace de que no hay compra para 39 

incremento de reservas en todo el 2027. En ese caso, tal vez, nada más, como aclararlo mediante 40 

nota, cuál es el supuesto que se está haciendo, porque es muy probable que no resulte así. 41 

 42 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 43 

Buena observación, don Max. En principio la política es no comprar más, porque tenemos lo 44 

suficiente, pero la realidad puede llevarnos a otro lado, entonces como supuesto de trabajo para lo 45 

que es el 2027, ya hay siete meses transcurridos. Betty, ¿lo tiene claro, es un supuesto? 46 

 47 

SRA. BETTY SÁNCHEZ WONG: 48 

Sí, señor. 49 
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 1 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 2 

Muy bien, excelente. ¿Algo más? Estamos de acuerdo en dar por recibido este adelanto del Informe 3 

de Política Monetaria, la decisión la terminaríamos el próximo martes, ¿estamos de acuerdo? Don 4 

Jorge, doña Silvia, don Rudolf, doña Marta, don Juan, don Max, mi persona, damos por recibido”. 5 

 6 

La Junta Directiva, con base en lo expuesto por la División Económica y la División 7 

Análisis de Datos y Estadísticas, así como en los comentarios transcritos en la parte expositiva de 8 

este artículo, 9 

 10 

dispuso por unanimidad: 11 

 12 

dar por recibida la presentación de la primera discusión del Informe de Política Monetaria a julio de 13 

2026, elaborado por la División Económica y la División Análisis de Datos y Estadísticas, y 14 

continuar con su análisis en una próxima sesión, para los fines consiguientes. 15 

 16 

Comunicar a: Presidente del Banco (c.a: Gerencia, Auditoría Interna, División 17 

Económica y División Análisis de Datos y Estadísticas). 18 

 19 

ARTÍCULO 4. Análisis de temas de política monetaria: revisión de la Tasa de Política Monetaria (TPM) 20 

a julio de 2026. 21 

 22 

En línea con lo dispuesto en el artículo 9 del acta de la sesión 6332-2026, celebrada 23 

el 22 de julio de 2026 y en atención de las fechas indicadas en el calendario establecido para las 24 

reuniones de política monetaria para el 2026, aprobado por la Junta Directiva, en el artículo 7 del 25 

acta de la sesión 6299-2025, celebrada el 18 de diciembre de 2025, la Junta Directiva conoció una 26 

propuesta de la División Económica, conducente a revisar el nivel de la Tasa de Política Monetaria, 27 

a julio de 2026. 28 

 29 

De la discusión de este asunto, se transcribe lo siguiente: 30 

 31 

“SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 32 

Adelante, Alonso, con el siguiente tema. 33 

 34 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 35 

Muchísimas gracias, don Róger. Vamos a continuar con el análisis de política monetaria. 36 

 37 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 38 

Perdón, Alonso, ¿no está el asunto de El Niño? 39 

 40 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 41 

Sí, voy a hacer una breve introducción y vamos a ver ese tema como parte del primer tema de ese 42 

análisis de política monetaria. 43 

 44 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 45 

Excelente. 46 

 47 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 48 
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Gracias. A manera de resumen, en la economía internacional hay señales positivas en el mundo, 1 

pero hay un recrudecimiento de tensiones geopolíticas, que genera presión sobre precios en materias 2 

primas y lo hemos visto claramente entre ayer y hoy con más fuerza, y en la percepción de riesgo 3 

geopolítico. Hay riesgos para la economía local de una mayor inflación importada, que se modere 4 

la demanda externa y condiciones financieras menos laxas. 5 

 6 

Por otra parte, y en contraste en la economía nacional tenemos una actividad económica que se 7 

desacelera, sobre todo por regímenes especiales, la inflación que se mantiene en terreno negativo en 8 

términos interanuales, las finanzas públicas que tienen un desempeño similar al del primer semestre 9 

del 2025, pero hay una presión sobre el servicio de la deuda. 10 

 11 

El período de transmisión de los movimientos de la Tasa de Política Monetaria parece estar 12 

agotándose después de un año de la última reducción, los excesos en el MIL continúan, la trayectoria 13 

de la liquidez bancaria del crédito no genera presiones en exceso a la meta de inflación y ha habido 14 

una apreciación de la moneda correspondiente a un superávit del mercado privado de cambios. 15 

 16 

Voy a… cuando demos la recomendación hacia el final, voy a recapitular las implicaciones de 17 

algunos de estos temas sobre esa recomendación que vamos a hacer. En este momento le voy a dar 18 

la palabra a don Carlos Segura que nos va a presentar un tema que había solicitado la Junta Directiva 19 

relacionado con los impactos del fenómeno de El Niño, especialmente en inflación y en producto. 20 

Adelante, Carlos, gracias. 21 

 22 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 23 

Buenos días, muchas gracias. En realidad, yo voy a presentar el trabajo de muchos compañeros del 24 

Banco y entonces, si alguno desea hacer un comentario adicional, por favor, me lo hace saber. Lo 25 

primero que les traíamos acá es que el viernes anterior el Instituto Meteorológico Nacional realizó 26 

una actualización de los pronósticos asociados con El Niño, en esta actualización ya nos ubica en el 27 

clima, en una presencia de El Niño fuerte, que se mantendría entre julio y setiembre y tendríamos 28 

un Niño muy fuerte entre octubre y febrero del 2027, para regresar a un Niño fuerte en marzo y abril 29 

del próximo año y esperando en estos momentos que en mayo del próximo año volvamos a 30 

condiciones ya fuera de la influencia de El Niño. Es un período bastante largo de influencia de El 31 

Niño; si quiere pasa a la siguiente diapositiva, Ramón. 32 

 33 

Aún más preocupante son los pronósticos sobre las reducciones en la precipitación que se 34 

actualizaron también. Con respecto a lo que teníamos en el pronóstico anterior, para agosto, 35 

setiembre y octubre, se ve una mayor reducción de las precipitaciones con respecto al promedio 36 

histórico. En el Pacífico Norte en esos meses tendríamos un 60% menos de lluvias que el promedio 37 

histórico. En el Pacífico Central, sur, la zona norte fronteriza con Nicaragua y el Valle Central un 38 

40% de precipitaciones menos que el promedio histórico y más bien en el Caribe, y esta parte de la 39 

zona norte como San Carlos, Sarapiquí tendríamos una presencia de lluvias mayor que el promedio 40 

histórico. Eso es lo que está en el gráfico de la izquierda. 41 

 42 

En el gráfico de la derecha los que están son los pronósticos de temperatura que nos ubican, para 43 

esos meses de agosto a octubre, con temperaturas por encima del promedio histórico en todo el país, 44 

principalmente con temperaturas muy altas en el Pacífico Norte. 45 

 46 

Si continuamos en la siguiente diapositiva, lo que queremos es traer a colación algo que ya se 47 

mencionó anteriormente, pero es el choque negativo de oferta que puede representar este fenómeno 48 

sobre la producción agrícola, y hay varias razones por las que uno podría pensar que la producción 49 
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agrícola se podría ver afectada. En términos de la ganadería hay menor disponibilidad de pasto y de 1 

agua, eso incrementa el costo de producir, reduce la productividad y en algunos casos podría ser que 2 

algunas fincas más bien adelanten su proceso de llevar el ganado al mercado. Entonces, venden al 3 

mercado antes de que llegue la sequía porque saben que no van a tener suficientes insumos durante 4 

ese período y eso más bien reducir aún más la oferta. 5 

 6 

El aumento de las temperaturas puede propiciar la propagación de hongos y enfermedades, y ahorita 7 

lo vamos a ver en más detalle, pero en zonas donde hay mucho, se pronostica un déficit importante 8 

en precipitaciones, también se cultiva una parte importante de la piña y el café a nivel nacional. 9 

Entonces, todo eso uno… se esperaría que tenga efectos negativos sobre la producción, que eso ya 10 

está incorporado en los pronósticos que se discutieron anteriormente con respecto al IPM. Además, 11 

hay dos condiciones… sí, doña Silvia. 12 

 13 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 14 

Si quiere termine, le iba a hacer un comentario adicional. 15 

 16 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 17 

Tenemos condiciones también del mercado interno, han existido anuncios de un par de productores 18 

grandes, uno de banano y uno de naranja, de cierres de fincas, que eso también supondría un efecto 19 

adicional sobre esa reducción de la producción agrícola, y lo que hemos comentado sobre el nivel 20 

externo, el aumento del costo de los fertilizantes, que podría tener incidencia a nivel interno, si esos 21 

precios internacionales se trasladan a los insumos nacionales, que fue un poco la discusión que se 22 

tuvo ayer. Y otro aspecto importante es que en el precio internacional del café se ha observado una 23 

disminución importante en ese precio. Doña Silvia, si gusta. 24 

 25 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 26 

Muchas gracias y muchas gracias por la investigación y la presentación. A mí me parece que, desde 27 

el punto de vista del Banco Central, además de los efectos en la producción, que como dicen ya 28 

estarán incorporados en las proyecciones, hay efectos en los precios y también, hay efectos 29 

socioeconómicos que aquí no están, no los tenemos cuantificados, pero habla usted de alguien que 30 

va a sacrificar su hato o su vaquita, lo que sea y qué pasa con su medio de vida de ahí en adelante, 31 

entonces, digamos que tiene implicaciones, esto tiene una cola larga. 32 

 33 

Pero, en segundo lugar, desde el punto de vista de nuestro objetivo de la estabilidad, mantener la 34 

estabilidad financiera, como hemos conversado, esto también tiene un impacto en el sistema 35 

financiero, porque obviamente los créditos y las garantías de las actividades productivas que estarán 36 

comprometidas por este tipo de fenómenos de clima, estos créditos y garantías van a estar… no van 37 

a poder ser pagados, van a entrar en mora, los bancos se van a ver en problemas, no sabemos cuánto 38 

de esto puede ser sistémico. 39 

 40 

Dice el mismo Instituto Meteorológico y lo ha dicho en el pasado, a mí me lo dijeron hace 41 

muchísimos años, que estos fenómenos atmosféricos como El Niño, en la medida en que los gases 42 

de efecto invernadero siguen haciendo que aumenten las temperaturas globales, estos fenómenos 43 

atmosféricos, llega un momento en que dejan de ser predecibles. Antes decían El Niño cada 11 años, 44 

cada 4 años, dejan de poder preverse y entonces, uno puede tener un fenómeno como este que vamos 45 

a tener prácticamente un año con una anomalía grande. 46 

 47 

Entonces, la llamada de atención y el agradecimiento a la vez al Banco Central, es que le haya puesto 48 

el esfuerzo y el tiempo necesarios para estudiar esto más a fondo, tanto desde el punto de vista que 49 
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lo estamos enfocando ahora, como en la parte de estabilidad financiera. Tratamos, sin éxito, de 1 

transmitir este mensaje al sistema financiero de la precaución que deben tener con la contratación 2 

de créditos, no para negarles el crédito a los usuarios de crédito, sino para un acompañamiento 3 

gradual de los usuarios del crédito hacia otras actividades productivas, pero esto obviamente que 4 

requiere una visión de largo plazo, requiere otro tipo de estudios, un poco… 5 

 6 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 7 

Microdatos. 8 

 9 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 10 

Microdatos. Lo que ya se está haciendo también en estabilidad financiera, espero que lo hayan 11 

continuado haciendo, que es las pruebas de tensión, que ahora, además, las pruebas de tensión deben 12 

incluir estas cosas, pero creo que en este sentido el Banco Central, me enorgullece decir que va 13 

adelante en la comprensión de estos fenómenos. 14 

 15 

Nos falta, también, pienso y creo que era como lo visualizamos originalmente, crear redes porque 16 

no nos toca hacer todo, pero sí nos toca compartir información y participar en redes de otras 17 

organizaciones que también tienen que ver con esto, pero estamos… por la situación, la ubicación 18 

geográfica de Costa Rica lo que hace es que ya estamos… lo que nos hace es vulnerables a los 19 

impactos de esto, más temprano quizá que en otros países y para eso tenemos que estar preparados 20 

a muy diferentes niveles. Así que mi agradecimiento y sigan adelante, por favor, con este tipo de 21 

investigaciones. Gracias. 22 

 23 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 24 

Una pregunta de actualización, esto va para Alonso, para Julio, para Evelyn, para Irene, que creo 25 

que está aquí, ¿tenemos algo de esto nosotros? Del efecto en el sistema financiero, ¿qué pasa con 26 

los créditos, zonas del…? Ahí veo a Irene con la mano levantada, adelante, Irene. 27 

 28 

SRA. IRENE ALVARADO QUESADA: 29 

Buenos días, un gusto saludarlos. En este momento estamos recibiendo una asistencia técnica del 30 

Banco Mundial para ver impactos y dependencias de riesgos relacionados con la naturaleza, sobre 31 

las actividades económicas y el sistema financiero. Entonces, dos aclaraciones, es ver cómo las 32 

actividades económicas que se llevan a cabo en el país puedan degradar los servicios ecosistémicos, 33 

pero también, cómo la degradación de esos servicios ecosistémicos se puede ver directamente 34 

reflejados en las actividades económicas y, por ende, en el sistema financiero por la incapacidad de 35 

pago, como mencionaba doña Silvia antes. 36 

 37 

Este tipo de análisis se hacen también como en una sombrilla más grande para el cambio climático, 38 

pero específicamente lo estamos haciendo para riesgos relacionados con la naturaleza, que es 39 

degradación de ecosistemas, pérdida de biodiversidad, porque parte de la hipótesis que se maneja 40 

también a nivel nacional es que para un país como Costa Rica esto puede tener implicaciones a un 41 

plazo más corto y también, tenemos mayor margen de acción de lo que sería, por ejemplo, el tema 42 

de gases de efecto invernadero a nivel internacional, que la participación de Costa Rica en las 43 

emisiones a nivel internacional es mínima con respecto a otros países. 44 

 45 

Entonces, esta asistencia la estamos haciendo desde inicios de año y esperamos que concluya en 46 

setiembre con un informe que pueda ser idealmente divulgado desde el Banco Central, también para 47 

las superintendencias y en general para el sistema financiero, es parte de los términos de referencia 48 

que se habían acordado. 49 
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 1 

Entonces, como para decir que estamos tocando eso, no directamente cambio climático, porque el 2 

fenómeno de El Niño entra como un fenómeno dentro de todo lo que podemos ver del cambio 3 

climático. Esto es temporal, cambio climático hablamos de más de 30 años, pero es una forma en la 4 

que estamos abordando este tema. 5 

 6 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 7 

Muchas gracias. ¿Alguien más? 8 

 9 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 10 

Continúo entonces. En la siguiente diapositiva lo que está es la distribución de las cabezas de ganado 11 

que nos habían solicitado en una sesión anterior a nivel país. Es como un mapa de calor y ahí, tal 12 

vez, si me ayuda Ramón, en el Pacífico Norte y la zona norte es donde están la mayoría de puntos 13 

como rojitos encima del mapa; eso lo que significa es que ahí es donde están la mayoría de cabezas 14 

de ganado en el país. Principalmente en el Pacífico Norte, el norte-norte y la zona norte. Pacífico 15 

Norte y la zona norte van a ser muy afectados por esa disminución en las precipitaciones y en esas 16 

zonas, esas dos zonas que mencioné, es principalmente ganado de engorde. En el Valle Central y en 17 

la zona norte, la que está como en blanco en el fondo, que va a tener un aumento de precipitaciones, 18 

eso es principalmente ganadería de leche. Entonces, hay efectos diferenciados también dependiendo 19 

de a qué se dediquen las fincas dependiendo de la zona. 20 

 21 

El siguiente mapa, el que está en la siguiente diapositiva, lo que esta es la distribución de los cultivos 22 

a nivel de país. El amarillo es la piña que está distribuida en la zona norte y en el Pacífico Sur, ahí 23 

hay efectos de disminución de precipitación en amplias zonas donde hay cultivos de piña. El café, 24 

que son los puntos como verde claro, están distribuidos principalmente en el Valle Central, Pacífico 25 

Central y la zona sur, donde va a haber una disminución importante en las precipitaciones y el 26 

banano se produce principalmente en la zona Caribe donde más bien, va a haber un aumento de 27 

precipitaciones. Un aumento de precipitaciones también podría llevar al aumento de algunas 28 

enfermedades en los cultivos. Si gusta pasamos a la siguiente. 29 

 30 

Ahora, la otra parte que traíamos era el efecto sobre los precios y aquí lo que queríamos presentarles 31 

era casi resultados finales del trabajo que yo he estado realizando con Catalina Sandoval y David 32 

Ching, en el que nos enfocamos en la presencia de eventos extremos, no necesariamente asociados 33 

a El Niño o a La Niña, sino en general los que se han observado en el país. 34 

 35 

En este gráfico, los puntos representan los meses, los triangulitos representan los meses, en el que 36 

se ha observado un evento extremo seco. En la mayoría de las ocasiones eso está asociado con el 37 

fenómeno de El Niño, pero no siempre. Ahora, -Ramón, si quiere avanzamos-, para definir un evento 38 

seco, lo que hicimos fue irnos a revisar la distribución histórica de lluvias a nivel país y establecer 39 

el percentil 5 como el límite que nos define qué es un extremo seco, si ha llovido menos que el 5% 40 

de las veces a nivel histórico, decimos que hay un extremo seco. 41 

 42 

Eso lo hicimos con datos de 1981 al 2009 y con datos del 2010 al 2025, intentamos estimar cuál es 43 

el efecto de esos eventos extremos secos en la inflación utilizando una curva de Phillips, que es la 44 

expresión que está ahí abajo, donde intentamos pronosticar la inflación ‘h’ meses hacia adelante con 45 

la inflación observada hoy, la variación interanual del tipo de cambio, la variación de los precios de 46 

los hidrocarburos, la brecha del producto y ahí la variable más importante para este análisis es ese 47 

evento extremo que está multiplicando un gamma. Esto nos permite obtener funciones de impulso 48 
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y respuesta porque hacemos la estimación para ‘h’ desde 1 hasta 12 y ver cómo los efectos en los 1 

precios van variando en el tiempo, dado la presencia de ese evento extremo seco. 2 

 3 

En la siguiente diapositiva lo que tenemos es el gráfico de los resultados a nivel país, sí, a nivel país 4 

para la inflación, el precio de los bienes agrícolas y el precio de la electricidad. Y es interesante 5 

porque con eventos extremos secos lo que estamos obteniendo es que, a nivel de la inflación hay un 6 

efecto relativamente pequeño, menos de 1 punto porcentual en cualquiera de los meses, pero ese 7 

efecto es creciente. 8 

 9 

Uno podría pensar: ‘una sequía no tiene, por lo menos las sequías que hemos observado en Costa 10 

Rica, no es como que destruyen inmediatamente la producción agrícola, sino que lo que tiene es 11 

efecto sobre la productividad, sobre la presencia de enfermedades que pueden terminar afectando 12 

los cultivos más adelante’ y eso es un poco lo que se refleja en ese rezago, en el efecto en la inflación, 13 

que se ve también en el gráfico en el centro, que es el efecto en el precio de los bienes agrícolas, 14 

donde ahí sí, en los meses 10 y 11 después de un evento seco, el efecto promedio es de alrededor de 15 

un incremento de 3 o 4 puntos porcentuales. 16 

 17 

En el gráfico de la derecha está el efecto en los precios de la electricidad, que se incrementan en los 18 

primeros meses, ahí el efecto más grande es después de cuatro meses que es de alrededor de 5 puntos 19 

porcentuales y después empieza a declinar. Respecto a los precios de la electricidad, traemos una 20 

discusión un poco más adelante, porque la regulación de precios cambió recientemente en el 2024 21 

y eso podría hacer que los efectos que estamos estimando sean diferentes hacia el futuro. 22 

 23 

Ahora, estos son efectos promedio de un único evento extremo, lo que queríamos ver era como los 24 

riesgos que existen e intentamos estimar los riesgos de dos formas. La primera es estimando si la 25 

presencia de eventos secos consecutivos amplificaba el efecto, porque uno piensa, si hay un mes de 26 

escasez de agua, eso tiene un efecto, pero puede ser que el efecto sea mucho más pequeño que si yo 27 

tengo varios meses consecutivos de escasez de lluvia. 28 

 29 

Y, en este gráfico, en el de la derecha, que es el efecto adicional del evento consecutivo, se ve como 30 

que el patrón cambia un poco, principalmente si uno se fija en precios de bienes agrícolas, el 31 

aumento es mucho más rápido, ya no es lo que vimos en el gráfico anterior que iba aumentando 32 

paulatinamente, sino que, una vez que yo tengo un segundo, al menos un segundo mes de escasez 33 

de agua, el efecto en los precios se da mucho más rápido. 34 

 35 

La otra forma que intentamos medir el riesgo fue fijándonos, en la siguiente diapositiva tenemos 36 

unos gráficos que lo que hacen es ver el efecto en diferentes puntos de la distribución esperada de 37 

la inflación. Normalmente cuando nosotros hacemos regresiones, lo que nos fijamos es en el 38 

promedio, pero el promedio tiende a ocultar muchos efectos que se pueden estar dando en diferentes 39 

momentos en el tiempo. 40 

 41 

Entonces, la idea aquí es fijarnos en diferentes puntos de la distribución esperada de la inflación y 42 

ver cuál es el efecto que tienen esos eventos secos en los precios. Y los resultados que obtenemos 43 

es que el efecto es mucho más grande para el percentil 90, que para la mediana y el percentil 10. 44 

Entonces… sí, ya le doy la palabra, don Juan. 45 

 46 

Entonces, si ustedes piensan una distribución como una normal, esto lo que está diciendo es que, 47 

una distribución de la inflación esperada mañana, lo que está diciendo es que cuando hay un evento 48 

seco, la distribución hace una cola larga a la derecha. Entonces, hay una probabilidad mayor de que 49 
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eventos donde los precios aumentan significativamente suceda, aunque, el promedio de la 1 

distribución prácticamente no ha variado y el mismo patrón se presenta para la inflación general, 2 

para los precios de alimentos y para los precios de electricidad. El efecto es principalmente… es un 3 

efecto de riesgo, en promedio, los efectos son relativamente pequeños, pero existe el riesgo de que 4 

una escasez tenga efectos muy significativos en los precios o más importantes en los precios. Don 5 

Juan. 6 

 7 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 8 

Gracias, Carlos, está bastante interesante. La distribución ¿sobre qué es? ¿Sobre los bienes, los 9 

precios de los bienes? 10 

 11 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 12 

Es para cada una por separado. Es la distribución de la inflación esperada, o sea, cuando yo estoy 13 

haciendo un pronóstico y yo tengo una distribución de posibles inflaciones mañana. Normalmente 14 

uno lo que estima es el promedio, pero uno tiene intervalos de confianza, los intervalos de confianza 15 

lo que están diciendo es, mañana la inflación puede estar entre este valor y este valor. En lugar de 16 

fijarnos… 17 

 18 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 19 

La variable dependiente es la inflación. 20 

 21 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 22 

La inflación, sí. En el gráfico de la izquierda es la inflación general, medida por el IPC. 23 

 24 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 25 

Y entonces, para el primer… tienes varios eventos y tienes un efecto después del evento y ahí tienes 26 

varios meses y entonces, ahí tienes varias inflaciones, ¿eso es? Es que lo que no entiendo es de qué 27 

está construida la distribución. 28 

 29 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 30 

La distribución es, digamos que yo quiero pronosticar la inflación mañana, el próximo mes, 31 

entonces, me fijo en las condiciones hoy. Normalmente nosotros decimos la estimación puntual de 32 

la inflación del otro mes, digamos que es cero, pero eso tiene una distribución, ese pronóstico tiene 33 

una distribución de probabilidad asociada. 34 

 35 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 36 

Y generas una distribución para cada proyección. 37 

 38 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 39 

Exacto. Para el mes siguiente estoy diciendo ‘ese pronóstico tiene una distribución’. Yo 40 

normalmente me fijo solo en la media, pero aquí en lugar de fijarme solo en la media, me voy a fijar 41 

en el percentil 10, la mediana y el percentil 90. Y entonces, como el efecto es más grande en el 42 

percentil 90, lo que me está diciendo es que, si yo pienso en una campana de Gauss, lo que está 43 

haciendo el evento seco, principalmente, es moviéndonos la cola derecha hacia la derecha. Es un 44 

evento de riesgo, es una… lo que está diciendo: ‘hay una probabilidad relativamente alta de que los 45 

incrementos sean mayores a los que teníamos estimados con el promedio’. 46 

 47 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 48 

Cuando la expectativa de inflación está en el percentil 90. 49 
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 1 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 2 

No es cuando la expectativa de inflación está en el percentil 90. Hoy, yo estimo que mañana la 3 

inflación es cero, pero mis intervalos de confianza dicen, ‘puede ser entre -1 y 1’. Esa es la forma 4 

normal, la estimación de regresión normal. Ese -1, 1, le está dando una idea de dónde está la 5 

distribución, esto lo que le está diciendo es, ‘bueno, si yo pienso una normal, en realidad no debería 6 

fijarme en un intervalo de confianza simétrico, sino que es asimétrico, con un mayor efecto en la 7 

derecha’. 8 

 9 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 10 

Entonces, a partir de esa distribución es que sacas el indicador. 11 

 12 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 13 

Exacto. 14 

 15 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 16 

Para ver si estoy entendiendo, para seguir montándome… montarme sobre las preguntas de don 17 

Juan. Esa expansión que usted está haciendo, esa proyección de inflación para mañana, usualmente 18 

le daba entre -1 y 1, ahora con un Niño como el que está modelando ¿está entre -1 y 2? ¿Es eso? 19 

Porque la cola derecha […]. 20 

 21 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 22 

Algo así, sí. Lo que estoy diciendo es, si yo incluyo el evento de escasez, eso me mueve el promedio 23 

un poquito a la derecha, que eran los primeros gráficos que le presenté, o sea, hay un efecto sobre 24 

la inflación, pero es relativamente pequeño. Pero si yo me fijo en toda la distribución de posibles 25 

inflaciones que voy a tener mañana, como en ese intervalo de confianza, el que se va a mover más 26 

hacia la derecha es el extremo de la derecha. 27 

 28 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 29 

Las inflaciones altas. 30 

 31 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 32 

Las inflaciones altas, o sea, es más probable, dado la presencia del evento seco, es más probable que 33 

haya inflaciones altas. Hay un riesgo, es una medición del riesgo. 34 

 35 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 36 

Entonces, es más bien sobre el efecto en los intervalos de confianza, una cosa así. 37 

 38 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 39 

Se puede interpretar de esa forma, no es exactamente una estimación de intervalos de confianza, 40 

pero es una forma de interpretarlo. 41 

 42 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 43 

Gracias. Pero eso es un poco la idea, que se expande la… 44 

 45 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 46 

Se expande el intervalo de confianza a la derecha, ese es el efecto que nos está dando, que ahí es 47 

donde es más fuerte el efecto. 48 

 49 
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SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 1 

Gracias. 2 

 3 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 4 

Uniéndolo con la investigación que habían hecho de los efectos, los choques internos y externos, 5 

eso lo que nos dice es que habría un choque climático, que nos da la probabilidad de que tengamos 6 

inflaciones más altas, que no tiene nada que ver con política monetaria, pero para… 7 

 8 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 9 

Exacto. 10 

 11 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 12 

Para una discusión como la del día de hoy que hemos tenido, que estamos teniendo, eso tenemos 13 

que saberlo. Entonces, quiere decir que hay probabilidades de inflaciones altas en lo que queda del 14 

2026 y el 2027, en los próximos 18 meses. 15 

 16 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 17 

Sí, exacto. 18 

 19 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 20 

Sería la explicación de lo que usted menciona, porque estamos en la presencia de los eventos de 21 

escasez provocados por el cambio climático. 22 

 23 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 24 

Sí. La interpretación que yo le doy es, en el promedio, en la estimación central del pronóstico de 25 

inflación, el efecto de la presencia del evento seco es relativamente pequeña. Pero existe el riesgo, 26 

y eso va dentro del balance de riesgos, de que esa proyección que estamos haciendo de la inflación, 27 

en realidad, se quede por debajo de la inflación finalmente observada por un efecto meteorológico. 28 

 29 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 30 

Muy bien. Doña Evelyn, veo su mano levantada. 31 

 32 

SRA. EVELYN MUÑOZ SALAS: 33 

Nada más, para redondear ahí, esto que está comentando Carlos, tratamos de capturarlo, como él lo 34 

dijo, en el balance de riesgos y está reflejado en la amplitud de esas bandas que vimos en los 35 

abanicos. 36 

 37 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 38 

Claro. Muy bien. ¿En el gráfico de abanicos? 39 

 40 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 41 

Una pregunta. Perdón. 42 

 43 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 44 

Adelante, doña Silvia. 45 

 46 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 47 

Sobre los precios de la electricidad, habíamos comentado también esto la vez pasada, Carlos, y es 48 

la generación térmica, que va asociada. 49 
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 1 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 2 

Sí. Si quiere, me regala un segundo y… 3 

 4 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 5 

Perfecto. 6 

 7 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 8 

Si no le contesto, me pregunta. En la siguiente diapositiva, de hecho, traíamos algo sobre los precios 9 

de la electricidad, que es un poco comentarles cómo funciona la regulación de los precios ahorita. 10 

Lo que hace la Aresep es que hay un ajuste una vez al año por el costo variable de generación. Ese 11 

costo variable de generación depende de si producimos electricidad de manera térmica, si utilizamos 12 

agua, si utilizamos viento, si realizamos exportaciones de electricidad o más bien importamos; todo 13 

eso entra dentro de ese costo variable de generación, porque no todas las fuentes de generación 14 

tienen el mismo costo, y eso se revisa una vez al año y los ajustes a los consumidores se realizan en 15 

enero. Estos ajustes antes se hacían de manera trimestral, pero a partir del 2024 la Aresep decidió 16 

que se hicieran de manera anual. 17 

 18 

En lo que llevamos del año, ese es el cuadrito que está a la izquierda, acumulado a mayo, que es el 19 

último informe que estaba disponible en el […], el ICE ha registrado una disminución en la 20 

generación a partir de fuentes hidroeléctricas, que ha sido compensada con un aumento en la parte 21 

térmica; no sé por qué ellos no pusieron el porcentaje, pero hay un aumento importante en el uso de 22 

hidrocarburos para la producción de electricidad, un aumento importante en la producción eólica, el 23 

mismo fenómeno, entiendo el mismo fenómeno de El Niño, entiendo genera mayores vientos, 24 

entonces, fomenta la producción eólica y hay un aumento de la producción solar. Y, además, en 25 

2025 habíamos exportado electricidad y este año más bien importamos. 26 

 27 

Entonces, desde inicios de año, se ha observado un aumento en el costo que ha tenido que enfrentar 28 

el país para producir electricidad, porque estamos produciendo más con energía térmica y estamos 29 

importando electricidad. Eso no se ha observado en los precios porque el ajuste es una vez al año… 30 

 31 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 32 

Enero. 33 

 34 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 35 

Hasta enero. 36 

 37 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 38 

Enero del 2027. 39 

 40 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 41 

Enero del 2027. Lo que tenemos en la derecha es la forma que tenemos de ahorrar agua, que es con 42 

el embalse del Arenal. La línea gris eran las proyecciones a inicios de año de cómo se iba a 43 

comportar el embalse del Arenal y el ICE lo que parece que ha hecho es tratar de ahorrar la mayor 44 

cantidad de agua posible, reduciendo la producción hidroeléctrica y manteniendo el embalse del 45 

Arenal a un nivel superior al que habían proyectado a inicios de año. 46 

 47 

En la siguiente diapositiva lo que tenemos es una distribución del… un mapa con la distribución de 48 

las plantas hidroeléctricas que hay en el país. El embalse principal, por supuesto es el Arenal que ya 49 
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les mostré, tiene un nivel un poquito superior al proyectado inicialmente. El Reventazón, que está 1 

en la derecha es el segundo embalse más grande del país y el nivel del embalse está muy cercano al 2 

proyectado. En Cachí, que es el tercer embalse más grande, está un poquito por debajo, pero muy 3 

cerca del nivel proyectado. Y el Pirrís, entiendo que es un embalse relativamente pequeño y de 4 

rápido intercambio, y ese sí está por debajo del proyectado, pero lo interesante es que el Pirrís es el 5 

que sí está en una zona que se ha visto afectada o se vería afectada por la disminución de lluvias 6 

pronosticada por el Instituto Meteorológico Nacional. 7 

 8 

Si uno piensa en el Reventazón, en Cachí y el Arenal, más bien tienden a ubicarse en zonas donde 9 

se espera un aumento de lluvias. Hay un montón de simbolitos ahí que señalan represas, represas, 10 

no, perdón, diferentes plantas de producción de energía hidroeléctrica y muchas de esas plantas no 11 

tienen una represa asociada, sino que son plantas que se les conoce como el filo de agua, que es que 12 

utilizan el caudal del río para producir electricidad y esos sí dependen del agua, que llueva o que se 13 

genere en ese momento en la cuenca hidrográfica. No sé si hay preguntas con esto. 14 

 15 

SR. MAX SOTO JIMÉNEZ: 16 

Carlos, perdón. 17 

 18 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 19 

Sí. 20 

 21 

SR. MAX SOTO JIMÉNEZ: 22 

¿Carlos, se tiene idea de la importancia relativa de cada una de estas dentro del volumen total? 23 

 24 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 25 

Sí está, pero no tengo el dato ahorita, o sea, el… 26 

 27 

SR. MAX SOTO JIMÉNEZ: 28 

Para ver nada más, porque, si la de Arenal, que es tal vez de las más importantes y está en una zona 29 

cercana, pero como está ahí en la cordillera, me imagino que no está dentro de las que se afectan 30 

mucho por la sequía, se tiene la del Reventazón, que está en una zona más bien de lluvia. Tal vez si 31 

la de Cachi y Pirrís fueran mucho menos importantes, entonces, el efecto general en el país no va a 32 

ser muy fuerte. 33 

 34 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 35 

Yo sí sé, la Reventazón y la de Arenal son las más grandes y son por mucho las más grandes, o sea, 36 

la diferencia entre esas dos y la tercera, que entiendo es la de Cachí, es bastante significativa. Y lo 37 

que entiendo, y esto lo podemos revisar, es que las plantas generadoras que podrían sufrir más por 38 

una sequía son las de filo de agua, porque esas dependen del agua que ha caído en los últimos días. 39 

Entonces, si en 30 días dejó de llover, va a haber muy poca agua para generar electricidad. 40 

 41 

Muchos tendrán ubicada la de la Garita, que está en la carretera yendo hacia, la carretera vieja yendo 42 

hacia Atenas, esa es una planta de filo de agua y está en una zona que va a ser afectada por menores 43 

precipitaciones, entonces, ahí, uno esperaría que sí haya una reducción en la producción eléctrica. 44 

Los porcentajes ahorita de cuántas son filo de agua y cuántas son con represa, no lo tengo, pero sí 45 

sé que las de filo de agua son relativamente más pequeñas. 46 

 47 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 48 

Carlos, muchas gracias. Ya veo que usted es un experto, lo felicito. 49 
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 1 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 2 

Uno se hace experto en estas cosas. 3 

 4 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 5 

Mire, no. Una cosa importante es que al menos una de estas está en mantenimiento, creo que es 6 

Reventazón que tenía fallas, entonces, eso también, uno no puede contar con este estable según el 7 

programa anual o no sé si el programa anual incluye cuando se detiene la planta por mantenimiento. 8 

 9 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 10 

Sí, yo creo que todavía no está en mantenimiento y no sé si habrá posibilidad de que el ICE retrase 11 

el mantenimiento, dadas las condiciones climáticas, o sea, hay incertidumbre sobre eso también. 12 

 13 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 14 

Yo no… bueno, un trabajo mucho más elaborado de lo que yo me imaginaba, en realidad los felicito 15 

y es toda un área que se están especializando poco a poco, pero yo lo que me preguntaría es para el 16 

final de este año, si hay algo para el 2027 que lleve al ICE a hacer ajustes en los precios en enero, 17 

lo que usted dijo al principio, si tenemos una idea de cuánto, porque eso, entonces, ya ustedes lo 18 

pueden poner en sus modelos de IPC para saber cuál es el choque que estamos esperando. 19 

 20 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 21 

Yo creo que en este momento hay mucha incertidumbre y lo que es importante es que le demos 22 

seguimiento a estos indicadores, principalmente al nivel del Arenal. Si el Arenal se va secando 23 

mucho, eso va a obligar al ICE a aumentar la producción con energía térmica. 24 

 25 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 26 

Perfecto.  27 

 28 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 29 

Sí… 30 

 31 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA:  32 

Don Róger, creo que y Evelyn me corrige… 33 

 34 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 35 

Otro comentario… perdón. 36 

 37 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 38 

Perdón. Adelante, doña Silvia y luego Alonso. 39 

 40 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 41 

Nada más quería agregar a la preocupación de Róger, el asunto de los rezagos porque también, es 42 

decir, una cosa es lo que vemos hoy y otra cosa es cuándo es que realmente se manifiesta todo esto 43 

que habló en las láminas anteriores. Gracias. 44 

 45 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ:  46 

Alonso, usted quería decir algo. 47 

 48 

SRA. IRENE ALVARADO QUESADA: 49 
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Solo quiero mencionar, disculpen.  1 

 2 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA:  3 

Adelante, Irene. 4 

 5 

SRA. IRENE ALVARADO QUESADA: 6 

No, para mencionar eso de los rezagos que los informes que obtuvo… de donde Carlos obtuvo la 7 

información de la capacidad de los embalses, lo más actualizado es a mayo, entonces, en realidad sí 8 

puede que ya haya ciertos cambios con respecto a cómo se están comportando esas curvas, pero la 9 

división del ICE encargada de publicar esto lo hace con frecuencia mensual, nada más que con ese 10 

rezago. 11 

 12 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 13 

Tal vez, Irene, estos gráficos son diarios, o sea, estos no tienen rezago, tienen dos días de rezago. 14 

Lo que tiene rezago es el cuadro que estaba en la diapositiva anterior, donde se veía la distribución… 15 

 16 

SRA. IRENE ALVARADO QUESADA: 17 

Los cambios en los porcentajes del uso de energía. 18 

 19 

SR. CARLOS SEGURA RODRÍGUEZ: 20 

Puede ser que ya hayan utilizado o hayan incrementado todavía más el uso de energía a partir de 21 

combustibles y todavía no lo sepamos, porque esto lleva dos meses de rezago, esto es a mayo. 22 

 23 

SRA. IRENE ALVARADO QUESADA: 24 

Gracias por la aclaración, más bien. 25 

 26 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA:  27 

Don Róger, lo que iba a comentar es, sabemos que existe la probabilidad de que haya algún impacto 28 

a partir de períodos secos. Partiendo de eso, por ahora nos inclinamos en mantener esos posibles 29 

impactos como parte del balance de riesgos, o sea, sobre el abanico que estamos evaluando donde 30 

puede haber trayectorias superiores o inferiores de esa trayectoria central y no ajustar, o sea, no 31 

estamos ajustando directamente la trayectoria central que tenemos. 32 

 33 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 34 

Sí, yo… claro, pedir es muy fácil, pero ya les voy a explicar. Me parece muy bien que tengan esa 35 

comunicación con la gente de ICE, pero a mí lo que sí me interesaría es por ahí de noviembre, 36 

diciembre, tener una idea de ese ajuste en enero, de qué tamaño va a tener, va a ser. Claro, eso ayuda 37 

todavía a comprender mejor ese tipo de ajuste. Adelante. 38 

 39 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 40 

De acuerdo, le vamos a dar seguimiento. Muchísimas gracias, Carlos, por la presentación y a todos 41 

los compañeros y compañeras del equipo que han trabajado en esta información que le presentamos 42 

a la Junta. Para continuar y espero concluir relativamente pronto, el día de ayer les comentamos que, 43 

la inflación estimada a julio preliminar sería negativa 0,2 con una variación mensual de 0,4, 44 

especialmente impulsada por… del lado positivo de incrementos, incremento de desregulados, pero 45 

los bienes tienen un efecto negativo, dentro de los negativos es boleto aéreo, paquetes turísticos, 46 

huevos, mientras que hay contribuciones de combustible, positivas de combustibles, telefonía móvil 47 

y suministro de agua. 48 

 49 
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El día de ayer les presentamos estas proyecciones nuevas de inflación, como decía Evelyn, el 1 

abanico incorpora algunos de estos elementos y eso es también la razón por la cual son un poco más 2 

amplios en el horizonte de proyección. Hay incertidumbre también sobre el impacto que pueda tener 3 

las actualizaciones que va a ser el INEC sobre el índice de precios, pero nuestra trayectoria esperada 4 

sugiere que, en este trimestre siguiente, la inflación estaría cercana a cero y alcanzaría el rango de 5 

tolerancia durante mediados del siguiente año. Algo similar en cuanto a la trayectoria de la inflación 6 

subyacente, una trayectoria ascendente que en el mismo horizonte de tiempo alcanzaría ese rango 7 

de tolerancia alrededor de la meta. 8 

 9 

Este balance de riesgos tiene elementos que podrían llevar la inflación por encima. Hay algunos de 10 

estos que se están manifestando prácticamente en tiempo real porque hay conflictos geopolíticos el 11 

día de hoy, específicamente en el Mar Rojo, que podrían generar presiones alcistas de más duración, 12 

mayor inflación importada y fragmentación en el comercio global. Hemos leído sobre posibilidad 13 

de nuevos aranceles en ciertas direcciones del comercio y la presentación que les acabamos de hacer 14 

sobre el impacto de un fenómeno ENOS muy fuerte, con un impacto superior a lo registrado 15 

históricamente para Costa Rica y esto sabemos que, en particular, va a ser un fenómeno muy fuerte. 16 

 17 

Sin embargo, del otro lado podemos tener elementos que llevarían la inflación por debajo de esa 18 

trayectoria central. El elemento más importante en probabilidad e impacto que la Administración 19 

considera es las expectativas de inflación por debajo de la meta y por un tiempo sostenido; otros 20 

elementos son el crecimiento económico mundial inferior al proyectado, especialmente en socios 21 

comerciales y transmisión de la Tasa de Política Monetaria inferior a lo que muestra la evidencia 22 

histórica de Costa Rica. 23 

 24 

Se deja constancia de que, al ser las doce horas con cuarenta y seis minutos, la 25 

señora Mónica Rodríguez Zúñiga, gerente de departamento banca y supervisión del 26 

Departamento Integración y Análisis de Datos, adscrito a la División Análisis de Datos y 27 

Estadísticas, se desconectó de la sesión. 28 

 29 

SR. ALONSO ALFARO UREÑA: 30 

Para evaluar la postura de política monetaria, el día de ayer les comentábamos que el cálculo de la 31 

tasa real neutral se ha actualizado y tiene alguna variabilidad, el último cálculo con la mejor 32 

información disponible, sugiere que la tasa real neutral está alrededor de 1,57 y con las expectativas 33 

preliminares que tenemos del promedio y la mediana de la encuesta en este momento, que son 1,6 34 

y 1,5, llevaría a que esté… el valor al convertir la Tasa de Política Monetaria actual de 3,25 a una 35 

tasa real con esas expectativas, o sea, restar 3,25 menos 1,6 y 1,5, eso llevaría a que esté ligeramente 36 

por encima de ese valor de la tasa del real neutral, pero claramente cerca en los linderos de esa 37 

neutralidad. 38 

 39 

Ramón, pasemos a la siguiente, donde está la recomendación que hace la Administración y voy a 40 

decir los últimos elementos para hacer esta recomendación. Esta recomendación ocurre en un 41 

contexto de altísima incertidumbre global, ese mismo contexto nos llevó en momentos diferentes 42 

del tiempo, en las reuniones de marzo y de mayo, a plantear que la Tasa de Política Monetaria no 43 

debía moverse y que debía privar la prudencia. En esta ocasión, el balance de la información externa 44 

e interna que hemos presentado en esta sesión nos motiva a sugerir a esta Junta Directiva, una 45 

reducción de la Tasa de Política Monetaria de 25 puntos base. 46 

 47 

Quiero aclarar que reconocemos plenamente que, por toda la incertidumbre que persiste en los 48 

mercados globales, como es evidente el día de hoy, el resultado de inflación eventualmente puede 49 
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ser ligeramente superior al de nuestras proyecciones para la trayectoria central, si se materializan 1 

algunos de los riesgos que hemos comentado. 2 

 3 

Eso está valorado dentro del resultado de esta recomendación, quiero decir, estamos incorporando 4 

esa información para producir esta recomendación. Si no hubiésemos observado el choque en días 5 

recientes, es posible que el espacio de reducción, incluso, fuese superior al que planteamos en esta 6 

ocasión. 7 

 8 

La magnitud que proponemos toma en cuenta cualitativamente el choque que estamos observando 9 

y el movimiento que planteamos nos mantiene, nos mantendría en los linderos de la neutralidad. El 10 

elemento de mayor relevancia para hacer esta recomendación, como ha sido la norma en las que 11 

hemos traído ante esta Junta Directiva en algunas reuniones recientemente, es el comportamiento 12 

de las expectativas de inflación. 13 

 14 

Las expectativas, especialmente las de mediano plazo, se encuentran desancladas de la meta. Las de 15 

uno y dos años han oscilado cerca del rango de tolerancia alrededor de la meta, pero en promedio 16 

se han ubicado por debajo y este comportamiento es coherente con información que analizamos, y 17 

que es insumo central para la comunicación de este Banco Central. Una postura que no reacciona 18 

ante expectativas persistentemente bajas podría eventualmente poner en riesgo la credibilidad de un 19 

compromiso con una inflación baja y estable, pero positiva. 20 

 21 

En cuanto a la actividad económica, en contraste con lo que comentamos en sesiones anteriores, 22 

observamos una desaceleración que se manifiesta en el IMAE, de manera más preocupante en el 23 

régimen definitivo, donde prácticamente la única actividad que sostiene el crecimiento es la 24 

construcción. En el mercado laboral no ha habido un crecimiento en el número de personas ocupadas 25 

y una información reciente y relevante es que los ingresos reales están cayendo en el agregado. Esto 26 

sugiere que no hay perspectivas de presión inflacionaria por la vía de la demanda, ni el mercado 27 

laboral. 28 

 29 

Los resultados preliminares de inflación muestran un dato más negativo que el previsto previamente 30 

para julio y con ello tendríamos un año en valores interanuales negativos. Nos resulta llamativo y 31 

nos preocupa en alguna medida, que el promedio de los indicadores de inflación subyacente se haya 32 

mantenido en cero durante los últimos cinco meses. 33 

 34 

Como hemos comentado en otras oportunidades, la subyacente o el promedio de las inflaciones 35 

subyacentes es la señal más informativa de la tendencia inflacionaria de mercado de mediano plazo 36 

y un valor de cero no es coherente con la misma. Los elementos monetarios y financieros apuntan 37 

también en la misma dirección. 38 

 39 

La última reducción de la Tasa de Política Monetaria ocurrió hace más de un año, por lo que la 40 

transmisión hacia el resto de las tasas debe estar cerca de completarse. No estaríamos actuando sobre 41 

un proceso de traslado inconcluso. Los agregados monetarios crecen a una tasa que no compromete 42 

el objetivo inflacionario en el horizonte de programación, especialmente en el comportamiento del 43 

crédito. El índice de condiciones financieras dinámico da una señal de condiciones ligeramente más 44 

restrictivas con un cambio en esa tendencia que queremos hacer notar. 45 

 46 

También, el premio por ahorrar en colones ya se encuentra cerca de cero y en algunas métricas en 47 

terreno positivo, por lo que una reducción no generaría presiones indeseadas por esa vía. Como 48 

mencioné, el movimiento propuesto nos mantiene en los linderos de la neutralidad, sin embargo, 49 
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quiero señalar ante esta Junta Directiva, que de mantenerse el comportamiento de la inflación, de 1 

las expectativas y de la actividad económica como la hemos descrito, existe la posibilidad de que 2 

en un plazo corto o mediano, se requiera alguna postura un poco más expansiva; la Administración 3 

se mantendrá vigilante y alertará oportunamente a esta Junta Directiva si consideramos que eso sea 4 

necesario. 5 

 6 

De acuerdo con el mandato que tenemos en el artículo 2 de nuestra Ley Orgánica, consideramos 7 

que hay espacio para la reducción planteada, sin comprometer el objetivo de mantener una inflación 8 

baja y estable. Los modelos, como siempre, son indicativos y no determinantes, pero apoyan esta 9 

recomendación, el modelo de proyección sugiere una ligera reducción en este trimestre. 10 

 11 

En el balance, la prudencia que motivó las pausas de marzo y mayo es la misma que nos lleva a 12 

recomendar este ajuste del día de hoy, que sea una tasa menor, que sea un ajuste gradual y coherente 13 

con la información prospectiva que tenemos, por estas razones la recomendación es una reducción 14 

de 25 puntos base. Quedamos atentos y agradecidos por el tiempo, quedamos atentos a las consultas 15 

y agradecidos por su tiempo. 16 

 17 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 18 

Muchas gracias, don Alonso. Muy clara la posición, muy bien argumentada. Si le parece quite la 19 

presentación para la discusión de los miembros de la Junta. Compañeros, se abre la discusión, por 20 

favor, doña Marta, muchas gracias. Y luego veo… Adelante, doña Marta. 21 

 22 

SRA. MARTA SOTO BOLAÑOS: 23 

Mis argumentos son muy similares a los que acaba de comentar Alonso. Los argumentos míos son 24 

los siguientes, que aun cuando existe todavía factores en el contexto internacional que muestran una 25 

alta incertidumbre, en el entorno doméstico hay algunas señales que son bien claras. En primer 26 

lugar, la actividad económica se ha desacelerado en los últimos meses. La última revisión de los 27 

datos de producción muestra una caída de la producción y del consumo de los hogares. La inflación 28 

continúa negativa en términos interanuales y la inflación subyacente se encuentra en cero. Los 29 

pronósticos de inflación con los distintos modelos de estimación muestran que la inflación entraría 30 

al rango de tolerancia de la meta en un período más lejano de lo que se había previsto. 31 

 32 

Dentro de los factores domésticos que explican el comportamiento observado de la inflación, está 33 

la postura de política monetaria. Al analizar ex post esos factores, se observa que la postura de 34 

política monetaria que ha seguido el Banco Central ha contribuido, en un pequeño porcentaje, al 35 

bajo resultado de inflación observada. El índice de condiciones financieras nos muestra que nos 36 

encontramos en una postura de política monetaria ligeramente contractiva. Otro factor es que los 37 

estudios realizados por el Banco Central acerca de los posibles impactos del fenómeno de El Niño 38 

señalan impactos fuertes negativos tanto en precios como en producción. 39 

 40 

En vista de todos estos factores y que la inflación se encuentra controlada en este momento, me 41 

parece que mi posición es priorizar la actividad económica en cumplimiento de uno de los mandatos 42 

de la Ley Orgánica del Banco Central, por tanto, yo apoyo la rebaja de un cuarto de punto en la 43 

Tasa de Política Monetaria, en espera de que esa rebaja en la tasa se transmita a todo el resto de las 44 

tasas del sistema financiero y que en un período corto se vean beneficiados los usuarios del crédito. 45 

Esa sería mi posición, yo apoyo la propuesta de la División Económica. 46 

 47 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 48 

Muchas gracias, doña Marta. Don Max, adelante. 49 
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 1 

SR. MAX SOTO JIMÉNEZ: 2 

Gracias. Sí, yo también coincido con la propuesta de la Administración, me parece que, analizando 3 

lo que ha cambiado respecto de las últimas dos fijaciones, se concentra, más que todo, en la parte 4 

interna. En el ámbito externo no se puede decir que hayan mejorado las cosas. Me parece que más 5 

bien, tal vez, lo que tenemos es una prolongación, una mayor persistencia de los fenómenos que ya 6 

se venían dando en el ámbito geopolítico, aunados los choques climáticos en este caso. 7 

 8 

Y a eso agregaría el problema que afecta a Costa Rica, en particular, de la política arancelaria y las 9 

revisiones que está haciendo Estados Unidos respecto de los aranceles del 12,5% que afectarían 10 

nuevamente la demanda externa. Y tener también en cuenta que pronto estaría también dándose la 11 

resolución respecto del sector de implementos médicos que es muy importante en la producción y 12 

en las exportaciones de Costa Rica y que podría también estarse viendo afectado por decisiones 13 

externas. 14 

 15 

Pero en la parte interna, como ya lo han señalado, me parece que lo relevante es la desaceleración 16 

de la actividad económica y en particular, no tanto la del régimen especial (sic), que era previsible 17 

por los crecimientos tan acelerados que tuvieron durante el año anterior y por otros factores de 18 

decisiones empresariales que ya se han comentado, sino la parte del régimen especial, me parece 19 

que hay una desaceleración importante y en cuanto al mercado laboral, también, me parece que no 20 

da signos de dinamismo, todo lo contrario, se ha estancado, no ha aumentado la ocupación. Estamos 21 

en este momento por debajo del nivel prepandemia, por unos cuantos miles después de que se había 22 

sobrepasado ese nivel hace ya unos cuantos meses. 23 

 24 

Luego, me parece también que la desaceleración del consumo debe llamarnos la atención, lo mismo 25 

que, relacionado con eso, la disminución de los ingresos reales y el hecho de que la inflación 26 

subyacente se mantenga prácticamente en nivel de cero, como lo señalaba el informe por más ya de 27 

cinco o seis meses. 28 

 29 

De manera que estoy de acuerdo en que se abre el espacio, habiendo disminuido, incluso, un poco 30 

las expectativas de inflación, para dar una reducción de 25 puntos, manteniéndose siempre dentro 31 

del rango de neutralidad. Y como lo señalaban también en el informe que nos acaban de presentar, 32 

me parece que hay que estar atentos al… que dependiendo de la evolución que tengan estos 33 

indicadores, sobre todo internos, podría requerirse una postura un poquito más expansiva de la que 34 

se tiene en este momento que es básicamente neutral. Eso sería mis apreciaciones. Muchas gracias. 35 

 36 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 37 

Muchas gracias a usted, don Max. Don Juan, por favor. 38 

 39 

SR. JUAN ANDRÉS ROBALINO HERRERA: 40 

La decisión de hoy es un poco más clara que a lo que nos hemos enfrentado en las últimas dos 41 

reuniones de política monetaria. Luego de cinco meses de conflicto, tenemos poca o ninguna 42 

evidencia de que el choque en el precio del petróleo se haya traspasado hacia la inflación subyacente. 43 

El crecimiento de la economía muestra señales de agotamiento y gracias a las decisiones previas 44 

tenemos espacio holgado para bajar la tasa y mantener estabilidad de precios. Tenemos tanta 45 

holgura, que reduciendo en 25 puntos es hasta el tercer trimestre del 2027 que llegaríamos a tener 46 

una inflación del 2%, todavía un punto porcentual por debajo de la meta. 47 

 48 
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Voy a explicar la evidencia y mis hipótesis de por qué ha ocurrido estas tres, porqué pienso que ha 1 

ocurrido estas tres cosas. El mundo, uno, el mundo ha aprendido a manejar choques de petróleo; la 2 

inflación subyacente se ha mantenido estable tanto en Europa como en Estados Unidos; los datos 3 

de inflación subyacente mensual de junio son bastante similares o inclusive, menores que a los de 4 

febrero, previo al conflicto en esas dos regiones. Aunque el precio del petróleo ha subido y con ellos 5 

el precio de los combustibles y del transporte en Costa Rica, los últimos dos meses de datos muestran 6 

que la inflación subyacente anualizada de este bimestre estaría alrededor de un punto porcentual por 7 

debajo de la meta. 8 

 9 

Dado esto, el aumento en el precio de combustibles y del transporte es realmente un cambio en 10 

precios relativos y no se ha convertido en presiones inflacionarias. Esperemos que estas señales que 11 

nos brinda el mercado sobre el costo de petróleo se conviertan en mayores incentivos para una 12 

transformación de nuestra matriz energética del transporte hacia energías más renovables.  13 

 14 

Actualmente tenemos espacio e inclusive, necesidad de reducir la tasa, tenemos espacio ya que los 15 

modelos apuntan a que llegamos al 2% de inflación, todavía un punto porcentual por debajo de la 16 

meta del 3% hasta el tercer trimestre del próximo año e incluyendo esta reducción que se daría hoy. 17 

 18 

Las diferentes medidas de expectativas de inflación siguen alrededor de un punto por debajo de la 19 

meta del 3%, inclusive las de largo plazo. Esto ha sido durante todo este semestre y a pesar de los 20 

riesgos externos. Creo que es importante dar la señal de que estamos comprometidos con nuestra 21 

propia meta. Las tasas se han reducido, pero siguen estando relativamente altas. Eso se puede ver 22 

con el premio por ahorrar en colones versus dólares. Aunque dada la evidencia, el efecto de la Tasa 23 

de Política Monetaria sobre el tipo de cambio es modesto, dados los niveles de crecimiento de las 24 

zonas francas y de la inversión extranjera directa, en el contexto actual, cualquier contribución, por 25 

pequeña que sea, es importante. 26 

 27 

Siguiendo con el tema del tipo de cambio, la caída que se ha experimentado en los últimos meses 28 

va también a transformarse en presiones de los precios de bienes importados hacia la baja, sobre 29 

todo en el mediano plazo. En relación con la producción interna, tenemos que, en el mercado laboral, 30 

en relación con la producción y el empleo, tenemos que en el mercado laboral, aunque las tasas de 31 

desempleo se han mantenido estables, vemos que ha habido una reducción en la participación y en 32 

la ocupación en los grupos que se encuentran en la edad clave para trabajar de 25 a 55 años y que, 33 

además, los salarios siguen cayendo. El golpe más claro es para los salarios de los trabajadores 34 

calificados. Sin embargo, la tasa de crecimiento para los menos calificados decreció a la mitad. 35 

 36 

La producción del régimen definitivo, según el IMAE, muestra una desaceleración en los últimos 37 

meses y ahora no tenemos los crecimientos del régimen especial para compensarlas. De hecho, la 38 

caída en el crecimiento del régimen especial ha sido aún más alta. El crecimiento en el consumo de 39 

los hogares también está cayendo y, por lo tanto, en resumen, uno, no se han observado grandes 40 

cambios en la inflación subyacente a consecuencias del aumento en el precio del petróleo; dos, las 41 

proyecciones de inflación y las expectativas de inflación muestran que hay espacio para reducir la 42 

tasa sin generar procesos inflacionarios y tres, la desaceleración del crecimiento de la producción y 43 

el consumo, al igual que las señales de debilitamiento del mercado laboral, contribuyen también a 44 

mi decisión. Por estas tres razones apoyo la recomendación de la Administración de reducir la Tasa 45 

de Política en 25 puntos. Gracias. 46 

 47 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 48 

Muchas gracias, don Juan, excelente. Don Jorge, por favor. Micrófono, don Jorge. 49 
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 1 

SR. JORGE GUARDIA QUIRÓS: 2 

Yo tengo una presentación un poco larga que no voy a leer en aras del tiempo, se la voy a mandar a 3 

doña Celia para que lo ponga, tal vez, como un anexo y voy, nada más, a leer ahí. 4 

 5 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 6 

Se adjunta al acta, don Jorge. 7 

 8 

SR. JORGE GUARDIA QUIRÓS: 9 

¿Perdón? 10 

 11 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 12 

Se adjunta al acta. 13 

 14 

SR. JORGE GUARDIA QUIRÓS: 15 

Sí, que se adjunte al acta.1 Entonces, voy a leer ahí un par de párrafos. Y uno de ellos dice que todas 16 

las fuentes que yo he consultado, que son varias, me llevan al mismo punto de partida. La coyuntura 17 

interna y externa aconseja reducir la Tasa Política Monetaria en 25 puntos base. Y esa es mi posición 18 

oficial. Solo que, a diferencia de ocasiones anteriores, las variables internas llevan más peso que las 19 

de carácter externo ligadas al precio del petróleo, la guerra de Irán, etc., que son más conspicuas y 20 

controvertibles. 21 

 22 

Luego, hago una nota de cuáles son los objetivos que tiene el Banco Central, para rescatar, 23 

simplemente algo que, incluso, ya se mencionó, que nosotros no sólo tenemos el objetivo controlar 24 

la inflación, sino también velar por la utilización plena de los recursos y en estas circunstancias yo 25 

he mencionado que el Banco Central en los últimos años, sobre todo después de la pandemia, tuvo 26 

una política monetaria muy exitosa para controlar la inflación, pero en el campo de la producción y 27 

del empleo no tuvimos, no fuimos igualmente exitosos y yo creo que este es el momento de volver 28 

la mirada a esos temas. 29 

 30 

Hablo un poquito ahí de la neutralidad. Sobre la neutralidad tengo una posición basada en lo que las 31 

lecturas de gente de la FED, algunos directores, que tienen una posición, me parece a mí que la 32 

encuentro compatible con lo que dijo la División Económica anteriormente, no debemos centrarnos 33 

únicamente en un modelo de la neutralidad, porque puede llevarnos a una posición un poco 34 

engañosa, esos modelos tienen márgenes muy altos y entonces, es difícil determinar en 35 

circunstancias especiales, cuál es verdaderamente la Tasa de Política Monetaria. Entonces, aquí el 36 

punto es que hay que observar todos los demás elementos y la información para que nosotros 37 

lleguemos a una decisión importante. 38 

 39 

Noto con satisfacción que el último cálculo de la Tasa de Política Monetaria neutral, perdón, de la 40 

tasa neutral real, bajó un poquito aquí en Costa Rica y nosotros podríamos, eventualmente, si 41 

bajamos en 25 puntos base la TPM podríamos permanecer dentro de esa tasa de neutralidad. 42 

 43 

Con respecto a la coyuntura interna, en mi opinión hay espacio para asumir una postura monetaria 44 

más holgada. La liquidez excedente medida por la captación neta del MIL ha bajado en 133.270 45 

millones. El Banco Central sigue comprando reservas y esterilizando liquidez con bonos de 46 

estabilización monetaria. La tasa de crecimiento del crédito ha bajado. El IMAE ha perdido algo de 47 

 
1 Documento: 6333-2026 Anexo JGQ. Publicado en el sitio web del Banco como anexo a esta acta. 



S.E. 6333-2026        23 de julio de 2026     Pág. 35 
 

 

 

su fuelle expansivo. La producción en ambos regímenes productivos, especial y definitivo, ha 1 

perdido dinamismo. Las perspectivas de crecimiento real bajaron de 4,2 en el 2025 a 3,5 en 2026 y 2 

los próximos años. La fuerza laboral ha disminuido, el desempleo y subempleo, aunque no están 3 

elevados, podrían mejorar. 4 

 5 

Las exportaciones han visto desacelerar su tasa de expansión. La balanza de pagos sigue 6 

financiándose, holgadamente, con entradas privadas de capital, por lo que el riesgo cambiario parece 7 

bien anclado. La constante intervención oficial para sostener el tipo de cambio, desafortunadamente, 8 

ha convertido la política cambiaria en un instrumento monetario poco idóneo que compromete la 9 

liquidez, la meta de inflación y las pérdidas del Banco Central. 10 

 11 

Por otro lado, la situación fiscal se ha deteriorado. Menores ingresos fiscales y mayores gastos por 12 

intereses hacen más ajustado el porcentaje de la deuda pública en términos del PIB. Según la prensa, 13 

las fracciones legislativas de oposición rechazaron la posibilidad de colocar una emisión de 13.500 14 

millones de eurobonos en un período prolongado y a estas alturas es incierto si se llegará a una 15 

negociación por un monto menor. Si no se aprobara del todo, el impacto de la colocación en términos 16 

en el mercado interno presionaría las tasas de interés. Esto sugiere que la TPM no debería contribuir 17 

más a hacer más difícil la situación fiscal en este país. 18 

 19 

Finalmente, hago algunas observaciones con respecto a mi visión de lo que puede pasar en el Medio 20 

Oriente. Y yo llego a una conclusión, uno puede asumir una posición de que no se va a arreglar del 21 

todo. Entonces, tenemos que internalizar un mayor precio de los combustibles que se va a incorporar 22 

junto con las respectivas tasas de seguros en ese precio. 23 

 24 

Y, finalmente, con esto ya concluyo, y es lo siguiente, se ha hablado mucho en todos los ámbitos, 25 

aquí en este Banco e internacionalmente, en que la inflación es un incremento en el índice de precios 26 

al consumidor y para efectos de lo que es política monetaria yo lo veo de una manera distinta. Yo 27 

creo que lo que nos corresponde es echarle una miradita más al índice subyacente de inflación que 28 

excluye combustibles y productos más volátiles, para ver exactamente cuánto de eso es culpa de una 29 

política monetaria laxa del Banco Central. 30 

 31 

Los últimos gráficos que nos presentaron a nosotros son bastante elocuentes en ese sentido. Y yo, 32 

simplemente, concluyo con lo siguiente, fijémonos más que todo en el índice subyacente de 33 

inflación para ver si corresponde que el Banco Central tome medidas más restrictivas sobre su 34 

política monetaria. Y si no, a mí me parece que lo procedente es dejar que esos choques externos 35 

que no son culpa del Banco Central cumplan su curso, en lugar de hacer más gravosa, con una 36 

política monetaria más restrictiva, la situación que podría originarse en estos incrementos en los 37 

precios de los productos, de los combustibles y demás. Por esas razones apoyo la propuesta de la 38 

Administración de reducir la Tasa de Política Monetaria en 25 puntos base. Muchas gracias. 39 

 40 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 41 

Muchas gracias, don Jorge. Doña Silvia. 42 

 43 

SRA. SILVIA CHARPENTIER BRENES: 44 

Muchas gracias. En primer lugar, yo quisiera aprovechar esta oportunidad para agradecer el trabajo 45 

de los equipos que participaron en las presentaciones que nos hicieron este par de días a la Junta 46 

Directiva. Estoy especialmente agradecida con las presentaciones sobre descomposición entre 47 

choques globales y domésticos, que me pareció muy interesante y sobre el estudio del impacto del 48 
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fenómeno de El Niño, que como ya conversamos, tiene implicaciones importantes y rezagos que 1 

todavía no llegamos a comprender. 2 

 3 

Estoy de acuerdo con la propuesta de la Administración de reducir la Tasa de Política Monetaria en 4 

25 puntos base. Mis compañeros se han extendido ya en las justificaciones así que voy a rescatar 5 

tres: el argumento de la inflación general y subyacente que se mantienen en terreno negativo o 6 

cercano a cero mientras que las expectativas se encuentran desancladas; segundo, la producción que 7 

muestra una desaceleración gradual acompañada de una caída en los ingresos reales, y por último 8 

lo que señalan los modelos macroeconómicos y las estimaciones de la tasa real neutral, donde se ve 9 

la conveniencia de un ajuste moderado en la Tasa de Política Monetaria. 10 

 11 

Tomo esta decisión con cautela, debo decir, pues en mi opinión los choques externos, en particular, 12 

la volatilidad de los… perdón, gracias. Tomo esta decisión con cautela, pues en mi opinión los 13 

choques externos, en particular la volatilidad en los precios del petróleo, el alza en el precio de los 14 

granos, los impactos del fenómeno de El Niño en la producción nacional, en los precios y en el 15 

sistema financiero, incluyendo efectos socioeconómicos que todavía no llegamos a medir, no son 16 

triviales. Recomiendo que el Banco Central se mantenga vigilante y alerta ante cualquier alteración 17 

que requiere una intervención urgente de esta Junta Directiva. Muchas gracias. 18 

 19 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 20 

Muchas gracias, doña Silvia. Don Rudolf, bienvenido nuevamente. 21 

 22 

SR. RUDOLF LÜCKE BOLAÑOS: 23 

Gracias. Primero, igualmente, agradecer por la presentación, considero que fue muy clara en sus 24 

argumentaciones y las presentaciones también de la semana pasada, de ayer, que estaban bastante 25 

buenas. Yo estaría a favor de la reducción de 25 puntos base. Básicamente, con la información que 26 

nos dan, considero que hay dos aspectos fundamentales: uno, se observa a un menor ritmo de 27 

crecimiento en los últimos datos del IMAE y, además, veo la dinámica de los precios todavía 28 

bastante baja. Inclusive, a pesar de que se podría ver un incremento a este mes de junio, este último 29 

dato, me suena mucho y resalta mucho el hecho de que el índice subyacente sigue ubicado en cero. 30 

 31 

Visualizar el índice subyacente de inflación es clave para tomar esta decisión. Por lo que veo que 32 

hay espacio para que las decisiones sobre la Tasa de Política Monetaria tengan una influencia 33 

positiva en los precios y en la dinámica de la actividad económica y el mercado laboral. No me voy 34 

a extender en esa parte, pero considero que también la señal va en esa línea. 35 

 36 

Entonces, básicamente, mis argumentaciones serían estas tres. Tenemos proyecciones de inflación 37 

que muestran que hay espacio para una baja en la tasa de interés sin generar presiones inflacionarias 38 

por encima del rango meta, la inflación subyacente continúa cercana a cero y se observa un menor 39 

crecimiento de la economía. Entonces, por estas razones apoyo la propuesta de la Administración 40 

de reducir la tasa en 25 puntos base. 41 

 42 

SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ: 43 

Muchas gracias, don Rudolf, muy clarito. Igualmente, estoy de acuerdo con la recomendación de la 44 

Administración. Tenemos algunas diferencias en cuanto a los riesgos, pero son diferentes riesgos y 45 

riesgos no materializados. En la manera que yo lo miro hay un riesgo latente, todavía en los 46 

combustibles. Tienen razón, no se han manifestado, ha sido un choque de precios relativos, no se 47 

ha generalizado. El IPC no se ha visto como una inflación de costos, todavía es prematuro para decir 48 

que eso no se va a observar. 49 
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 1 

De hecho, la explicación de El Niño lo que nos dice es que: en producción, en precios agrícolas, lo 2 

que vamos a tener es, más bien, un incremento y muy probablemente en precios de energía, por lo 3 

que me explicaron ahora del efecto sobre el factor térmico. Pero esos son riesgos, riesgos que luego 4 

de los eventos de febrero no se han materializado en la forma en que inicialmente se previó. 5 

 6 

Entonces, yo sí estoy, en este momento, de acuerdo con la Administración de que hay espacio para 7 

acomodar una reducción de 25 puntos base y que eso puede ser inflacionario; pero puede ser 8 

inflacionario coherente con la meta de inflación del Banco Central. No es que no sea inflacionario, 9 

sí puede ser inflacionario, pero aun así porque el espacio que hay se puede acomodar dentro del 3% 10 

de meta de inflación que tenemos. 11 

 12 

No quiero extenderme, nada más, un cuidado sobre lo que se dijo de la convergencia de la inflación 13 

con el rango de tolerancia, en qué momento. Eso está incluido sobre unas conjeturas y unos análisis 14 

muy preliminares sobre el cambio de las ponderaciones en la canasta de precios. Yo esperaría, yo 15 

es algo que tendría que tener cuidado, no lo miro definitivo, de hecho, creo que manteniendo las 16 

ponderaciones actuales, más bien, la inflación de julio lo que se espera es se daría positiva, cosa que 17 

con la información que les […], los compañeros tienen y el razonamiento económico, dicen que no 18 

va a ser así, dada una nueva estructura de la canasta de consumo, pero ese es un cuidado que hay 19 

que tener, nada más, pero en definitiva estoy de acuerdo con la propuesta de la Administración. 20 

 21 

Para darle formalidad, pido el voto a una reducción de 25 puntos base a la Tasa de Política Monetaria 22 

para ubicarla en 3% anual a partir de mañana. Don Jorge, doña Silvia, doña Marta, don Rudolf, don 23 

Juan, don Max, mi persona, los siete de acuerdo. Para darle firmeza, entonces, de nuevo, don Max, 24 

don Juan, don Rudolf, doña Marta, doña Silvia, don Jorge y mi persona, aprobado en firme y por 25 

unanimidad. Muchas gracias, compañeros”. 26 

 27 

La Junta Directiva, con base en lo expuesto por la División Económica, así como en 28 

los comentarios y observaciones transcritas en la parte expositiva de este artículo, 29 

 30 

al considerar que: 31 

 32 

A. El artículo 2 de la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica establece como uno de sus 33 

objetivos prioritarios mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional. Ello 34 

favorece la eficiente asignación de recursos en la economía, lo que a su vez incide positivamente 35 

en el crecimiento económico, en la generación de empleo y, en general, en el bienestar de la 36 

población. 37 

 38 

De manera subsidiaria, señala que el Banco Central ha de promover la ocupación plena de los 39 

recursos productivos, siempre y cuando ello no comprometa la estabilidad interna de la moneda 40 

nacional. 41 

 42 

B. El esquema monetario de metas de inflación tiene un enfoque prospectivo y utiliza la Tasa de 43 

Política Monetaria (TPM) como el principal instrumento para indicar la postura de la política 44 

monetaria. 45 

 46 

Para determinar el nivel de la TPM, esta Junta Directiva analiza el comportamiento reciente de 47 

la inflación, sus pronósticos y los determinantes macroeconómicos que los sustentan. Además, 48 
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evalúa la coyuntura económica y los riesgos internos y externos cuya materialización podría 1 

desviar la inflación de su proyección central. 2 

 3 

C. En el ámbito internacional, persiste un entorno de alta volatilidad asociado, principalmente, a 4 

la incertidumbre sobre la magnitud y la duración de las consecuencias económicas de la guerra 5 

en Oriente Medio, así como de los efectos adversos que las condiciones climáticas extremas le 6 

imprimen, en específico, al mercado de los alimentos y de la electricidad. 7 

 8 

Por un lado, el mercado internacional del crudo es altamente sensible a cambios en los esfuerzos 9 

por buscar una solución a ese conflicto, lo mismo que a las acciones que lo agravan. Por 10 

ejemplo, la firma del memorándum de entendimiento entre Estados Unidos e Irán a mediados 11 

de junio determinó la corrección a la baja en el precio del crudo, pero el reinicio de acciones 12 

bélicas a mediados de julio reversó ese comportamiento. 13 

 14 

En tanto que, los incrementos recientes en los precios de las materias primas y de algunos granos 15 

básicos han respondido a la suspensión de rutas de traslado hacia el Mar Negro y a los riesgos 16 

que para la oferta global significan condiciones climáticas adversas. 17 

 18 

D. En el contexto local, la variación interanual de la tendencia-ciclo del Índice Mensual de 19 

Actividad Económica (IMAE) se situó en 3,5% en mayo del 2026 y, con ello, registra cinco 20 

meses consecutivos de desaceleración. 21 

 22 

Si bien esa desaceleración recoge la evolución ya prevista para la producción de las empresas 23 

amparadas a regímenes especiales de comercio, cuyo crecimiento fue de dos dígitos en años 24 

previos, también responde al menor crecimiento económico de las unidades productivas del 25 

régimen definitivo, que a esa fecha presentó una tasa interanual de 2,9% y que comprenden 26 

alrededor del 85% de la actividad económica local. 27 

 28 

En el agregado, la trayectoria de la producción es cercana a su referente potencial, con una 29 

brecha del producto en torno a cero, por lo que no se anticipan presiones inflacionarias por 30 

demanda.  31 

 32 

E. En mayo del 2026, según la Encuesta Continua de Empleo, las tasas de desempleo y subempleo 33 

se ubicaron en 6,7% y 3,6%, respectivamente, en un entorno en el que las tasas de participación 34 

y de ocupación han disminuido (54,3% y 50,7%, en ese mismo orden). Estos resultados, si bien 35 

están influidos por factores estructurales, como el envejecimiento poblacional, también reflejan 36 

limitaciones para que el mercado absorba la oferta laboral. Además, los ingresos por trabajo 37 

muestran una reducción tanto en términos nominales como reales, señal de que por la vía de 38 

costos salariales tampoco habría presiones sobre la inflación. 39 

 40 

F. La liquidez y el crédito al sector privado mostraron en junio del 2026 variaciones interanuales 41 

en torno a 5,0%, tasas que no han limitado el crecimiento económico y cuya trayectoria no 42 

compromete el objetivo inflacionario en el horizonte de la programación macroeconómica.  43 

 44 

G. En junio del 2026, la variación mensual del Índice de Precios al Consumidor fue de 0,7%, pero 45 

en términos interanuales continuó en valores negativos (-0,3%), mientras que el promedio de 46 

los indicadores de inflación subyacente se ha ubicado en torno a 0% desde febrero pasado. 47 

Ambas mediciones continúan por debajo del límite inferior del rango de tolerancia alrededor de 48 

la meta de inflación (3,0% ± 1 p.p.). 49 
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 1 

H. En junio pasado la mediana de las expectativas de inflación de la encuesta del Banco Central a 2 

12 meses se ubicó en 2% y para 24 meses en 2,3%. Además, las expectativas estimadas a partir 3 

de la negociación de títulos públicos en el mercado financiero local (de mercado), para 4 

horizontes temporales de 24 meses o más están posicionadas en 2% desde marzo pasado, lo que 5 

señala un desvío de las expectativas de inflación con respecto a la meta. 6 

 7 

I. Las proyecciones de inflación que sustentan la discusión de política monetaria, realizada por 8 

esta Junta Directiva, están condicionadas a la materialización de riesgos, de los cuales precisa 9 

destacar dos.  10 

 11 

Primero, un agravamiento de los conflictos geopolíticos, en particular en el Oriente Medio, que 12 

prolongue la volatilidad de los precios internacionales de las principales materias primas, 13 

restrinja las cadenas globales de suministros y, con ello, genere incrementos en los precios 14 

relativos, con consecuencias directas para la economía local. En segundo término, están los 15 

riesgos asociados a condiciones climáticas extremas, sean locales o en otras regiones del orbe, 16 

cuya manifestación sería directa sobre la producción y los precios. La elevada incertidumbre en 17 

torno a la magnitud, la temporalidad específica y dirección en la que incidirían estos riesgos 18 

amerita dedicar esfuerzos adicionales al análisis de estos eventos.  19 

 20 

J. Con la información disponible a la fecha de este acuerdo, una reducción prudente de 25 puntos 21 

base en la TPM aún mantiene la postura de política monetaria cercana a la neutralidad.  22 

 23 

K. El Banco Central reitera su compromiso con la estabilidad interna de precios, de manera que 24 

realizará los cambios necesarios en la TPM, de forma oportuna y en la dirección que 25 

corresponda, cuando las condiciones macroeconómicas y la valoración de los riesgos así lo 26 

requieran. 27 

 28 

dispuso por unanimidad y en firme: 29 

 30 

reducir el nivel de la Tasa de Política Monetaria en 25 puntos base, para ubicarla en 3,00% a partir 31 

del 24 de julio del 2026. 32 

 33 

Comunicar a: Presidente del Banco, Sistema financiero nacional, diario oficial 34 

La Gaceta (c.a: Gerencia, Auditoría Interna, División 35 

Económica, División de Análisis de Datos y Estadísticas, 36 

División Gestión de Activos y Pasivos, Área de Comunicación 37 

Institucional, intranet). 38 

 39 

En relación con la finalización de la sesión, se transcribe lo siguiente: 40 

 41 

“SR. RÓGER MADRIGAL LÓPEZ:  42 

No sé si hay algún comentario, si no, daría por terminada la sesión”. 43 

 44 

 45 

 46 

AL SER LAS 13:22 HORAS FINALIZÓ LA SESIÓN. 47 

  48 
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