CNS/ Sesion ordinaria N°5435 26 de abril, 2017

Acta de la sesion ordinaria N° 5435 del Consejo Nacional de Salarios, San José, Barrio
Tourndn, Edificio Benjamin Nufiez, celebrada a partir de las dieciséis horas con quince minutos
del 26 de abril del dos mil diecisiete, presidida por el presidente Sefior Martin Calderén Chaves,
con la asistencia de los/as siguientes Directores/as:

POR EL. SECTOR ESTATAL:

Alejandra Mata Solano, Fausto Roldan Guevara y Gerardo Villalobos Duran

POR EL SECTOR LABORAL:

Dennis Cabezas Badilla y Edgar Morales Quesada.

POR EL. SECTOR EMPLEADOR:

Frank Cerdas Nufiez y Martin Calderon Chaves

DIRECTORES AUSENTES:

Del Sector Estatal: Gabriela Sancho Carpio, Del Sector Laboral: Maria Elena Rodriguez y Del
Sector Empleador: Marco Durante Calvo y Zaida Solano Valverde con su debida justificacion.

SECRETARIA a.i.: Isela Hernandez Rodriguez

ARTICULO PRIMERO:
Orden del dia

1. Asuntos de la Presidencia.
Audiencia a Director de la Division Econdmica del Banco Central de Costa Rica Sefnior
Henry Vargas Campos, y funcionarios Sefior Alonso Alfaro y Sefior Bryam Carmona.

Presentacion del segundo avance del estudio sobre el indicador de produccion para el
sector privado

2. Asuntos de la Secretaria.

3. Asuntos de los Sefiores Directores.

Se aprueba orden del dia.

ARTICULO SEGUNDO:

Asuntos de la Presidencia
Punto No. 1

El Sefior Presidente Martin Calderén Chaves, procede a dar la bienvenida y externar el
agradecimiento a los funcionarios de la Division Econémica del Banco Central de Costa Rica
Sefior Henry Vargas Campos, Sefior Bryan Carmona Calvo y Sefior Alonso Alfaro, quienes
realizaran la presentacion del segundo avance del estudio sobre el indicador de productividad de
los trabajadores del sector privado.

El Sefior Henry Vargas Campos, inicia ofreciendo las disculpas por no haber atendida la
audiencia con anterioridad sefiala que el avance que presentara responde al compromiso
adquirido por el Banco Central de Costa Rica, de cooperacion con el Consejo Nacional de
Salarios, y solicitando por este Consejo que incorpora la solicitud realizada por este de Consejo
de separar el sector publico y obtener los datos solamente del sector privado, que corresponde a
la poblacion meta del consejo en las fijaciones salariales.

Toma la palabra el Sefior Bryam Carmona Calvo, realizando la siguiente presentacion del
Indicador productividad del factor trabajo en el sector privado que describe seguidamente:
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“...1. Introduccién

Este documento resume el trabajo desarrollado por el Banco Central de Costa Rica (BCCR) para
atender la solicitud del Consejo Nacional de Salarios, referente al calculo de la evolucion de la
productividad del trabajo en el sector privado para el periodo 2010-2016, medida que podria
constituir un elemento adicional en la toma de decisiones de politica salarial.

El término productividad, que denotaremos “p”, hace referencia a la relacion existente entre los
recursos empleados y el producto obtenido (ver “Measuring Productivity” OECD Manual,
2001); por ello se considera como una medida de eficiencia en la utilizacion de los recursos
productivos dentro de una economia. Una manera directa de medir la productividad,
abstrayéndose de los demas factores que se emplean en la produccion, es medir la productividad
laboral.

La productividad del trabajo o productividad laboral puede ser aproximada como un cociente
entre el valor de la produccién y una medida del trabajo requerido para esa produccion. Se
pueden utilizar distintas combinaciones entre el numerador (asociado a medidas de produccion)
y el denominador (que toma en cuenta unidades de trabajo empleadas en el proceso productivo).
Generalmente se recomienda utilizar en el numerador del cociente mencionado, el valor
agregadol (PIB a precios basicos) en términos constantes (reales) para medir la evolucion del
volumen producido. Lo anterior para aislar el efecto que tendrian las variaciones de los precios
sobre el valor de la produccion, lo cual podria simular cambios en la productividad.

Por tanto, una medida directa de la productividad se obtiene al dividir el Producto interno bruto
(PIB) real entre el total de personas ocupadas en una economia. Este valor muestra el aporte
promedio de cada trabajador a la produccion total.

PIB real
 Total ocupados

p (1)

Esta primera aproximacion se puede obtener con facilidad en Costa Rica porque la informacion
requerida esta disponible para cualquier persona. No obstante, los resultados deben ser
evaluados con cuidado porque incrementos en el aporte a la produccion por trabajador podrian
deberse Unicamente a aumentos en la jornada laboral y no necesariamente a una mayor
eficiencia del trabajador. Por ejemplo, si se reduce en 10% el nivel de ocupados mientras se
mantiene constante el nivel de produccion podria interpretarse como un aumento en la
productividad; sin embargo, si para reducir ese nivel de trabajadores fue necesario aumentar la
cantidad de horas trabajadas por el resto de ocupados en la misma proporcion, la productividad
por hora no varia (el aumento en la jornada anula el efecto en la reduccion de trabajadores).

Por lo tanto, un calculo mas preciso para realizar un correcto analisis temporal de productividad
del trabajo es utilizar la productividad por hora trabajada. Esta medida se obtiene al dividir el
PIB real entre el total de horas trabajadas en la economia:

PIB real
" Total de horas trabajadas

ph (2)

Resulta necesario entonces conocer la evolucion de la productividad de la forma mas exacta
posible, de manera que facilite la toma de decisiones a las autoridades pertinentes?2.
2. Aspectos metodologicos

L El valor agregado corresponde a la diferencia entre el valor bruto de produccién y el consumo
intermedio; es una medida de la contribucion al PIB realizada por un productor, industria o sector y es la
fuente a partir de la cual se generan los ingresos primarios que permiten remunerar los factores de
produccion (mano de obra y capital fijo) utilizados en el proceso productivo.

2 Analizar la productividad del sector pablico va més alla del objetivo y alcance del presente estudio, por
lo que los resultados que se presentan corresponden Gnicamente a la productividad del sector privado.
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2.1. Datos y fuentes de informacion

Para el célculo de productividad se considero el valor agregado (PIB a precios basicos) en
términos constantes, el nimero total de ocupados y la jornada efectiva3 promedio laborada.

Las cifras del valor agregado provienen de las Cuentas Nacionales periodo de referencia 2012,
que tienen como marco metodologico el Sistema de Cuentas Nacionales de 2008 y son
calculadas y divulgadas por el BCCR. Las estadisticas de produccion se calculan con
periodicidad anual y trimestral; para efectos del presente estudio se trabajé con las cifras
anuales.

La fuente de informacion utilizada para los datos de empleo es la Encuesta Continua de Empleo
(ECE) que realiza el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) y que dio inicio en el
tercer trimestre del afio 2010. La ECE recopila informacion trimestral sobre la situacion y
caracteristicas laborales de las personas. Como se menciona en la pagina web del INEC:

“La ECE utiliza una muestra probabilistica, bietapica y estratificada, y por tanto, los hogares
seleccionados constituyen una muestra representativa de todos los hogares del pais. Cada
trimestre se visita alrededor de nueve mil viviendas y entre trimestres se efectia una rotacion
del 25% de la muestra, lo que significa que una vivienda puede ser entrevistada un maximo de
cuatro veces en un afo; es decir, se tiene un semipanel de personas. La ECE investiga a todas
las personas residentes habituales de la vivienda y las caracteristicas de la condicion de
actividad se indagan unicamente para las personas de 15 afios 0 mas”.4

Tanto la informacion de la ECE como los datos del valor agregado permiten separar las cifras
correspondientes al sector publico de las del sector privado, lo cual resulta conveniente dadas
las caracteristicas de esta investigacion.

2.2. Metodologia de célculo

Valor agregado (numerador)

Ante la necesidad de obtener resultados de productividad asociada al sector privado, los datos
del valor agregado se separaron seglin el sector institucional al que pertenece cada una de las
unidades institucionales5 residentes, a saber:

Sociedades no financieras

Sociedades financieras

Gobierno general

Hogares

Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares

Seguidamente se excluyeron las unidades institucionales publicas de los tres sectores que las
contienen (sociedades no financieras, sociedades financieras y gobierno general), mientras que
las restantes fueron clasificadas como sector privado.

8 Segun la Encuesta Continua de Empleo, se entiende por jornada efectiva el nimero de horas trabajadas
efectivamente durante la semana de referencia, esto es, las horas normalmente trabajadas a la semana mas
las horas extra menos aquellas en las que la persona se ausenté del trabajo (por concepto de
incapacidades, vacaciones, paro, feriados, etc.) durante la semana inmediatamente anterior a la realizacion
de la

Encuesta comprendida entre los dias domingo a sabado.
4 Para mayor detalle refiérase a:

http://www.inec.go.cr/sites/default/files/documentos/empleo/metodologias/documentos_metodologicos/m
eempleoece-01_0.pdf

5> Tal como lo establece el Sistema de Cuentas Nacionales 2008, una unidad institucional es una entidad
econdmica que tiene capacidad, por derecho propio, de poseer activos, contraer pasivos Yy realizar
actividades econémicas y transacciones con otras entidades.
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Por conveniencia, el analisis se centr6 en el calculo riguroso del aporte al PIB de cada una de las
entidades del sector publico6. Una vez obtenidos estos resultados el sector privado se calculd
como la diferencia entre el valor agregado total y el valor agregado del sector publico.

Total de ocupados y total de horas trabajadas (denominador)

Con el afan de comparar las divergencias entre la productividad por trabajador y la
productividad por hora trabajada, se realizaron dos ejercicios:

6 La cantidad de unidades juridicas por analizar es menor con respecto a las del sector privado, lo cual
facilita los calculos.
4
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Total de ocupados

Como los datos de la ECE se publican trimestralmente, para obtener las cifras anuales del total
de ocupados se calculd un promedio simple de los datos trimestrales de cada afio, para el sector
publico y para el privado, ya que la Encuesta contiene la variable necesaria para ello7.

Total de horas trabajadas

Se calculd el promedio de la jornada para el sector publico y para el privado, que en
combinacion con el promedio de ocupados constituye el total de horas trabajadas. Una vez
obtenidos los promedios, se procedié a calcular el nimero total de horas trabajadas de la
siguiente forma:

i [E?=1(oct) x 2i=1(he)
= n n

x 52| (3)
5
Donde:
s = sector
k = cantidad de sectores
t = trimestre

n = cantidad de trimestres analizados
oc: = cantidad de personas ocupadas en el trimestre t
he;= cantidad de horas semanales efectivamente trabajadas en el trimestre t

Como el registro de horas efectivas que brinda la ECE es semanal, para obtener el dato anual
congruente con la periodicidad del valor agregado se multiplico esta jornada por 52.

3. Analisis de resultados
El cuadro 1 muestra el valor agregado en términos constantes:

Cuadro 1. Valor agregado por sector, 2010-2016
(cifras en millones de colones constantes)

Sector [2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Publico |4.795.602 5.174.312 5.115.384 5.083.497 5.193.599 5.403.608 5.538.436
Privado | 14.767.549 15.182.616 16.266.692 16.782.590 17.490.732 18.361.690 19.250.278

Total |19.563.150 20.356.927 21.382.077 21.866.087 22.684.332 23.765.298 24.788.715

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
La variacion acumulada del valor agregado total entre los afios 2010 y 2016 fue de 26,71% lo
que refleja una tasa media de crecimiento anual de 4,02%. El sector privado registrd6 un

crecimiento del 30,36% que corresponde a una tasa anual promedio de 4,52%.

En relacion con los niveles de ocupacion, se obtuvieron las siguientes cifras:

" La ECE clasifica los ocupados seglin el sector con excepcion del trimestre en que inici6 la Encuesta, en
la cual se incluyo la categoria “ignorado” que registré un promedio de 120 ocupados para el afio 2010.
Por considerarse una cantidad despreciable, se excluyé del analisis.

5
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Sector 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Publico 308.897 304.180 309.302 309.309 295.757 272.657 273.219
Privado | 1.574.857 1.526.283 1.679.554 1.716.718 1.768.649 1.784.645 1.722.529

Ignorado* 120 -

Total 1.883.874 1.830.463 1.988.856 2.026.028 2.064.406 2.057.302 1.995.748

Cuadro 2. Numero de ocupados seglin sector, 2010-2016
*No se toma en cuenta para el calculo por sector pero si para el calculo general.
Fuente: BCCR con datos de la Encuesta Continua de Empleo.

La cantidad de ocupados ronda los 2 millones de personas y para el periodo comprendido entre
el afio 2010 y 2016 el nimero de trabajadores crecid un 5,94%. En general el sector privado
absorbe alrededor del 85% de los ocupados y la cantidad contratada ha aumentado en promedio
un 1,51% anual.

Con referencia a la cantidad de horas efectivamente trabajadas por semana en el sector privado,
la jornada pas6 de 43,6 en el afio 2010 a un promedio de 43,4 horas en 2016. Seguidamente se
muestran las cifras por sector:

Cuadro 3. Jornada semanal efectiva promedio, seglin sector, 2010-2016

Sector |2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Publico (41,4 41,2 41,7 39,0 39,3 40,0 39,6
Privado (43,6 44,5 432 41,5 41,5 4277 434
Ignorado | 40,0 - - - - - -
Total 432 44,0 43,0 412 412 424 429
Fuente: BCCR con datos de la Encuesta Continua de Empleo.

A pesar de que la jornada del sector privado es muy similar al inicio y al final del periodo, son
claros los movimientos interanuales en la cantidad promedio de horas, lo cual puede causar un
impacto en los niveles de productividad.

Productividad por trabajador vs productividad por hora efectiva

La aplicacion de las formulas antes expuestas en el calculo de productividad arrojo las
siguientes cifras:

Cuadro 4. Sector privado: Productividad por trabajador y hora efectiva, 2010-2016

Productividad 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Por trabajadorl/ {9,38 9,95 9,69 9,78 9,89 10,29 11,18

Por - hora |y 139 4296 4312 4505 4580 4.632 4.954
efectiva2/

1/Cifras en millones de colones.
2/Cifras en colones.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Con base en los resultados anteriores se podria afirmar que la productividad por ocupado ha
aumentado en el periodo analizado, pasando de 9,38 millones de colones por trabajador en 2010
a 11,18 millones en 2016; sin embargo, como se menciond anteriormente, estas cifras pueden
conducir a conclusiones erroneas porque no toman en consideracion el tiempo dedicado por
cada trabajador al proceso productivo. Cuando en el denominador se utiliza el total de horas
trabajadas [formula (2)] se aprecia que la productividad en el sector privado pasé de 4.139
colones por hora efectivamente trabajada en 2010 a 4.954 colones en 2016, lo cual implica una
variacion acumulada de 19,68%
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El cuadro 5 resume las tasas de variacion obtenidas segin la forma de calculo de la
productividad asociada al sector privado.

variacion interanual, acumulada y promedio (en porcentajes)

Cuadro 5. Productividad laboral del sector privado:

2010-2016 2013-2016
Productividad |[2011 2012 2013 2014 2015 201 | variacion | Tasa Variacion | Tasa
acumulad | media acumulad | media
a anuall/ a anuall/
Por trabajador | 6,08 -2,64 0,94 1,16 4,04 862 |19,18 |2,97 1432 4,56
Por —horals g 038 404 120 114 696 |19.68 |3.04 9,47 3,06
efectiva

1/Promedio geométrico.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Como se menciono anteriormente, la jornada semanal en el sector privado fue muy similar en el
2010 y el 2016, esto conlleva a que la variacion acumulada de productividad para ambos
gjercicios converja a un nivel semejante (ver grafico 1), no obstante, se observan claras
diferencias en los afios intermedios segun se aplique una u otra medicion:
Grafico 1. Indice de productividad laboral, 2010 = 100

MNIVEL

120

p por trabajador

p por hara efectiva

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
aNo

Fuente: Banco Central de Costa Rica.




CNS/ Sesion ordinaria N°5435 26 de abril, 2017

La productividad por trabajador en el 2011 aument6 con respecto a 2010 en 6,08%, explicado
no solo por el crecimiento que hubo en el valor agregado sino por la reduccion de 3,08% en la
cantidad de ocupados en el sector privado. Sin embargo, el efecto de esta baja en la cantidad de
trabajadores se vio contrarrestado por un incremento de 2,21 puntos porcentuales en la jornada
laboral promedio. Como consecuencia, la variacion de la productividad por hora en ese afio fue
3,79%, inferior en aproximadamente dos puntos porcentuales si se compara con el indicador por
trabajador.

En 2013 por su parte, la disminucion de la jornada fue mas que proporcional al crecimiento de
la cantidad de ocupados, por lo que la productividad por hora registra un crecimiento mayor.
Como es de esperar la tendencia de ambas medidas es al alza, y aunque al cierre del periodo los
niveles son muy similares, esto no implica que ambos indicadores puedan utilizarse
indistintamente y por lo que ya se discutio, la mejor aproximacion a la productividad del factor
trabajo esta dada por la segunda medicion.

El siguiente cuadro muestra la serie movil para tres periodos de la tasa de variacion acumulada y
la tasa media anual (entre el afio t y el t-3) de la productividad por hora efectivamente trabajada
en el sector privado, dato que permite suavizar la volatilidad existente periodo a periodo
(variacion interanual).

Cuadro 6. Sector privado: variaciéon acumulada y tasa media anual
promedio movil entre el afio t y t-3 (en porcentajes)

Tasa " - del 2013 2014 2015 2016
variacion
Acumulada 933 6,60 7.41 947

Media anuall/ 3,02 2,15 2,41 3,06

1/Promedio geométrico.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El cuadro 7 resume los principales resultados obtenidos para las variables de interés, que
explican la evolucion de la productividad del sector privado en el periodo de analisis.

Cuadro 7. Sector privado: variacion acumulada y tasa media anual
segun variable de interés (en porcentajes)

2010-2016 2013-2016
Variacio Variaci6 |Tasa media
Variable de interés n Tasa media |n anuall/
acumula |anuall/ acumula
da da
Valor agregado 30,36 4,52 14,70 4,68
Empleo ECE 9,38 1,51 0,34 0,11
Jornada semanal efectiva -0,42 -0,07 4,42 1,45
Productividad por trabajador | 19,18 2,97 14,32 4,56
E;gg?fgwdad por horal g e 1304 9,47 3,06

1/ Promedio geométrico.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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3. Consideraciones finales

Actualmente el Consejo Nacional de Salarios utiliza como componente dentro de la
metodologia de fijacion salarial del sector privado, el crecimiento del PIB real per capita, es
decir, el resultado que se obtiene al dividir el PIB real entre la poblacion total. Esta medida tiene
importantes implicaciones sobre la forma en que segin la teoria econdmica se debe tratar el
tema salarial. Variaciones en el salario “real” deberian ser congruentes con variaciones en la
productividad del factor trabajo, sin embargo, la productividad no est4 siendo considerada como
variable relevante en la formula utilizada en este momento.

El grafico 2 compara la evolucion del PIB real per capita y la productividad por hora para el
periodo en analisis.

Grafico 2. Evolucion PIB real per «capita y  productividad por hora
del sector privado, 2010-2016

120,00 —— PIB per cépita

Productividad por hora
115,00

110,00

NIVEL

105,00
100,00

95,00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ANO

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el afio 2012 la poblacion crecid 1,33% con respecto a 2011 mientras que el total de ocupados
aumento un 8,65% (10,04% si se toma en cuenta so6lo el sector privado); por esta razon el PIB
per capita aumentd mucho mas de lo que lo hizo la productividad por hora efectiva (3,43% y
0,38% respectivamente). Cambios en el crecimiento de la poblacion total no implican
variaciones de la misma magnitud o direccion en la cantidad de personas ocupadas en un
momento determinado, por lo que, en la practica, se podrian estar presentando variaciones en la
productividad que no se consideran en el analisis de los ajustes salariales al sector privado.

Por otra parte, la formula actual considera el crecimiento anual promedio del PIB per céapita en
un horizonte de cinco afios y con un rezago de dos periodos, es decir, en el afio 2017 contempla
la variacién promedio observada entre 2010 y 2015. Tomando en cuenta que los datos del valor
agregado estan sujetos a cambios en un horizonte de t-2 periodos, se recomienda sustituir el
componente del PIB per capita por la productividad por hora efectivamente trabajada en el
sector privado y considerar en el ajuste salarial la tasa anual promedio entre el periodo t-1 y el
periodo t-4; es decir, que para octubre del afio 2017 se estaria contemplando la variacion anual
entre 2016 y 2013 sabiendo que los niveles del PIB publicados para el afio 2015 y el 2016
corresponden a datos preliminares que podran sufrir modificaciones pero reflejan de forma
importante la evolucion de la produccion.

En el siguiente cuadro se observa la variacion acumulada y la tasa media anual mévil de la
productividad por hora efectivamente trabajada en el sector privado (con un horizonte de 3
periodos) y del PIB per capita (con un horizonte de 5 periodos).
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Cuadro 8. Productividad por hora y PIB per capita: variaciéon acumulada y tasa media anual
segun namero de periodos contemplados (en porcentajes)

Variacion acumulada Tasa media anuall/
2013 2014 2015 2016 |2013 2014 2015 2016

9,33 6,60 7,41 9,47 |3,02 2,15 2,41 3,06

Variable

Productividad por hora
(entre t y t-3)
PIB per capita
(entre t y t-5)

8,60 13,96 14,24 1391 |1,66 2,65 2,70 2,64

1/ Promedio geométrico.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El cuadro anterior permite contrastar los efectos de la mejora metodologica sugerida en esta
investigacion sobre la metodologia vigente, que pretende acercar a nivel macroecondémico la
evolucion de los salarios reales al desempefio del factor trabajo dentro del proceso productivo.”

Los sefiores Directores del Consejo Nacional de Salarios, inician un intercambio de consultas
con los funcionarios del Banco Central de Costa Rica, sefalan que, si se da un aumento en la
produccion debido a un incremento de capital, incrementa productividad pero no por factor
trabajo.

Sefiala el Sefior Alonso Alfaro que todos los demas factores de productividad no estan presentes
ya que la idea fue construir un indicador que hiciera un equilibrio y con clara transparencia
estadisticamente con pertinencia. Efectivamente si un incremento en la productividad si
aumenta el capital, pero se reflejara no en el corto plazo si no muchos afios, y finalmente un
aumento de capital redunda en que el trabajador sea mas productivo o se ocupen mas unidades
de trabajo para lograr la produccion.

Por lo tanto, consideramos que esta es una forma mas asertiva de calcular la productividad, al
utilizar horas trabajadas y para los efectos que requiere el Consejo Nacional de Salarios.

Se puede realizar el trabajo por ramas de actividad, sin segregar mas, pero hay que tener en
cuenta la consecuencia del error estadisticamente por la representatividad de la muestra.

Sefialan los directores, que interesa ver algunas actividades econdémicas para ver
comportamiento de algunos sectores, considerando que utilizamos agropecuario, construccion y
comercio, como clausuras de salida para el componente de crecimiento de la metodologia de
fijacion salarial, en caso que registre tasas negativas consecutivas en estos sectores.

Por otra, parte se corrige que la férmula de fijacidn salarial para el calculo del PIB contempla un
periodo de tres afios y no cinco afios como lo ha considerado el cuadro No.8 de la propuesta del
Banco Central. Los datos seran corregidos por los funcionarios del Banco Central y también
procuraran incluir en el estudio los datos por sectores como referencia de informacion.

Por ultimo, el Presidente Sefior Martin Calderéon Chaves, brinda un agradecimiento a los
funcionarios del Banco Central, y destaca el gran valor agregado que significa el trabajo
realizado para el Consejo Nacional de Salarios y que redundara en algin momento en beneficio
de la sociedad costarricense.

ACUERDO 1

Se acuerda en forma unidnime compartir con todos los directivos la propuesta preliminar
realizada por el Banco Central de Costa Rica denominado “Indicador Productividad del factor
trabajo en el sector privado”, con la finalidad que se estudie en el seno de cada sector y al 12 de
junio 2017 a més tardar realizar los aportes al Banco Central.
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ARTICULO TERCERO
Asuntos de la Secretaria

La sefiora Isela Hernandez Rodriguez, informa que el sefior Eduardo Uribe consultor
especialista, ha manifestado sus disculpas por no atender la audiencia concedida por este
Consejo, ya que abrio el correo electronico posterior a la fecha de la audiencia, pero que le
hubiera gustado mucho estar presente.

ARTICULO CUARTO

Asuntos de los Directores
No hay

Finaliza la sesion a las diecisiete horas con cuarenta y cinco minutos exactos.
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