La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 6 del acta de la sesion 6268-
2025, celebrada el 17 de julio del 2025,

al considerar que:

A. El articulo 2 de la Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica establece, como uno de sus
principales objetivos, preservar la estabilidad interna de la moneda nacional. Este propdsito
es interpretado como mantener una inflacion baja y estable, lo cual contribuye con la eficiente
asignacion de recursos en la economia, promueve el crecimiento econdmico, la generacion de
empleo y, en general, el bienestar de la poblacion.

B. En el esquema de metas de inflacion, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal
instrumento para sefialar la postura de politica monetaria.

Para determinar el nivel de la TPM, la Junta Directiva realiza un analisis exhaustivo del
comportamiento reciente de la inflacion y de sus determinantes macroecondmicos, asi como
de la trayectoria proyectada de la inflacion y de sus determinantes y evalua los riesgos internos
y externos que, de materializarse, podrian desviar la inflacion de la trayectoria prevista.

C. Desde la reunion de politica monetaria de esta Junta Directiva en junio pasado, en el entorno
internacional ha habido algin avance en las negociaciones arancelarias y los conflictos
geopoliticos vigentes se han atenuado; no obstante, los distintos indicadores de incertidumbre
global contintian en valores historicamente elevados. Esta incertidumbre ha condicionado la
actividad economica y la trayectoria de la inflacion, tanto observada como prospectiva.

El proceso desinflacionario se detuvo en las principales economias, influido por la evolucion
de los precios de alimentos, servicios y energia. En este contexto, las decisiones de politica
monetaria han sido diversas, en general, unos bancos centrales bajaron sus tasas de interés de
referencia, en tanto que otros las mantuvieron. Precisamente, por la incertidumbre global
existente, los bancos centrales han expresado que la cautela ha guiado la toma de decisiones.

D. En el ambito nacional, en mayo pasado la actividad econémica crecio 3,8% interanualmente,
segun la tendencia ciclo del Indice Mensual de Actividad Econdmica; esa tasa es inferior en
0,9 puntos porcentuales (p.p.) a la observado un afio antes.

Por régimen de comercio el crecimiento es diferenciado. Mientras la produccion de las
empresas amparadas a regimenes especiales crece a tasas de dos digitos (12,3%), la del
régimen definitivo ha tendido a estabilizarse en torno a 1,9%. Asimismo, el mercado laboral
mostr6é una mejora respecto a un afio atrds, con una tasa de desempleo de 6,9%, una tasa de
ocupacion del 51,8% y una variacion interanual del 5,7% en los ingresos reales.

E. En el bimestre mayo-junio la inflacion general, medida con la variacion interanual del indice
de Precios al Consumidor, registro valores negativos, aunque cercanos a cero, lo que contrasta
con la tasa media de los cinco meses previos (1,0%). El promedio de indicadores de inflacion
subyacente también se desacelerd, aunque se ha mantenido en valores positivos (en junio fue
de 0,7%). Ambos indicadores contintian por debajo del limite inferior del rango definido
alrededor de la meta de inflacion (3,0% = 1 p.p.).



F. Por su parte, las expectativas de inflacion han permanecido dentro de ese rango de tolerancia,
pero en general por debajo del 3,0%. La mediana de las expectativas obtenidas de la encuesta
que realiza el BCCR se ubico en 2,0% a 12 meses y en 3,0% a 24 meses, mientras que, en
igual orden, las estimadas a partir de la negociacion de titulos publicos en el mercado
financiero costarricense (expectativa de mercado), registraron valores de 2,2% y 2,4%.

G. Con la informacion disponible al momento de tomar esta decision, los modelos de proyeccion
del BCCR sugieren el ingreso de la inflacion subyacente y de la inflacion general al rango de
tolerancia alrededor de la meta de inflacion, en el primer y segundo trimestre del 2026, en ese
orden.

H. Un nivel de la TPM en 4,0%, junto con la evolucion reciente de las expectativas de inflacion,
sugiere que esa tasa se encuentra en valores ligeramente superiores a los que el Banco Central
considera coherentes con una postura de politica monetaria neutral. Ello abre espacio para una
reduccion en la TPM. Dada la alta incertidumbre que aun priva en el entorno global, es preciso
mantener la cautela en los movimientos de este indicador.

I. Como es usual, la Junta Directiva analiz6 los riesgos cuya materializacion podria desviar la
inflacion, al alza o a la baja, de la trayectoria central estimada. En esta ocasion esa valoracion
ponderé en mayor medida los riesgos a la baja y de los cuales destacan los siguientes: 1)
expectativas de inflacion reiteradamente por debajo de la meta de inflacion; ii) un crecimiento
economico de los socios comerciales inferior al considerado en el ejercicio y; iii) una
trayectoria en precios de bienes importados, principalmente de petrdleo, inferior a la prevista.

Ello no significa que el Banco Central ignore que, como economia pequeia, abierta y
parcialmente dolarizada, existen riesgos asociados a choques externos por fuentes diversas
(conflictos geopoliticos y factores climaticos, entre otros), asi como el riesgo de una
recomposicion desordenada del portafolio de activos financieros ante diferencias persistentes
entre las tasas de interés locales y externas, hasta el momento no observada. El seguimiento a
estas variables forma parte del analisis que realiza esta entidad.

J. El Banco Central reitera su compromiso con una inflaciéon baja y estable, de manera que
realizara los cambios necesarios en la TPM, de forma oportuna y en la direccién que
corresponda, cuando las condiciones macroecondmicas y la valoracion de los riesgos asi lo
requieran.

dispuso por unanimidad y en firme:

reducir el nivel de la Tasa de Politica Monetaria en 25 puntos base, para ubicarla en 3,75% a
partir del 18 de julio del 2025.
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