La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 5 del acta de la sesion
6244-2025, celebrada el 13 de marzo del 2025,

al considerar que:

A. LaLey Organica del Banco Central de Costa Rica establece, como uno de sus principales
objetivos, preservar la estabilidad interna de la moneda nacional, lo cual se interpreta
como mantener una inflacion baja y estable.

La estabilidad de precios resguarda el poder adquisitivo del colon, mejora la prevision
econdmica por parte de hogares y empresas, promueve una asignacion eficiente de los
recursos en la economia y, con ello, fortalece la estabilidad macroecondémica. Lo
anterior, tiene un efecto positivo en el crecimiento econdmico, la generacion de empleo
y el bienestar de la poblacion.

B. El Banco Central de Costa Rica (BCCR) implementa su politica monetaria bajo un
esquema de metas de inflacion, por lo que es prospectiva y emplea la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) como el principal instrumento para determinar su orientacion.

Para establecer el nivel de la TPM, esta Junta Directiva realiza un analisis exhaustivo
del comportamiento reciente y de la trayectoria proyectada de la inflacion y de sus
determinantes macroeconomicos. Asimismo, evalta los riesgos, tanto de origen interno
como externo, que pudieran desviar la inflacion de su proyeccion central.

C. En el ambito internacional, los indicadores adelantados de la actividad empresarial en
las principales economias dan sefiales mixtas, aunque se mantienen en zona de
expansion. El proceso desinflacionario continlia a un menor ritmo, respaldado por la
desaceleracion de los precios de los servicios y la baja en la cotizacion del petréleo. Si
bien en muchos casos la inflacion alin supera la meta de sus bancos centrales, en general
las decisiones de politica denotan prudencia en el proceso de flexibilizacion monetaria,
y los mercados financieros han incorporado en sus negociaciones tasas de interés
internacionales mas altas de las previstas en los trimestres recién pasados.

La prudencia es consecuente con un entorno dominado por una mayor incertidumbre
global. En meses recientes esa incertidumbre aumentd de manera significativa debido,
principalmente, a las medidas comerciales proteccionistas anunciadas por naciones de
importancia sistémica y por la falta de consenso sobre los impactos que estas pudieran
tener sobre la actividad econdmica, la inflacidon y otras variables macroecondmicas. Lo
anterior ha quedado de manifiesto en una mayor volatilidad de los indicadores
financieros internacionales.

D. Laproduccion interna, medida por el Indice Mensual de Actividad Econémica, aument
4,4% interanualmente en enero del 2025. Esa tasa es coherente con un nivel de
produccidn que se ubica en torno al estimado para el producto potencial y que permite
sefnalar que la trayectoria de la TPM no ha limitado el crecimiento econdmico.



El crecimiento de la economia costarricense no sélo supera lo registrado en el periodo
2010-2019 (3,8%), sino también el de los principales socios comerciales (2,5% en el
2024 y 2,4% previsto para el presente afio).

En este contexto, los indicadores del mercado laboral han mejorado: con respecto al
2024, las tasas netas de participacion y de ocupacion aumentaron, la tasa de desempleo
ha tendido a estabilizarse en torno a 7,0% y los ingresos laborales crecen en términos
reales, todo lo cual reafirma que la postura actual de politica monetaria no ha sido un
obstaculo para la mejora en los indicadores laborales.

La inflacién general a febrero pasado, medida con la variacion interanual del Indice de
Precios al Consumidor, se ubico en 1,2% por segundo mes consecutivo, en tanto que el
promedio de los indicadores de inflacion subyacente se situdé en 0,7%. Ambos
indicadores continuaron por debajo del limite inferior del rango definido alrededor de la
meta de inflacion (3,0% + 1 punto porcentual -p.p.-).

Por componentes, el crecimiento interanual de los precios de los bienes continué con
valores positivos (1,9% en febrero y 1,3% en enero ultimo), con un aporte de 1,0 p.p. a
la inflacidn general, que fue complementado con la inflacion de servicios, que presentd
una variacion interanual de 0,4% (aporte de 0,2 p.p.).

Las expectativas de inflacion, tanto la mediana de la encuesta elaborada por el Banco
Central como las estimadas a partir de las negociaciones de titulos publicos en el
mercado financiero costarricense (expectativas de mercado), si bien contintian dentro del
rango de tolerancia alrededor de la meta, en general muestran un crecimiento gradual.
Para el horizonte de 12 meses, ambos indicadores se situaron en 2,5%, en tanto que, a
24 meses alcanzaron 3,0% segun la encuesta y 2,4% conforme a las expectativas de
mercado.

Con la informacion disponible al momento de tomar la decision, los modelos de
proyecciéon del BCCR mantienen el ingreso de la inflacion subyacente al rango de
tolerancia en el tercer trimestre del afio. Para ese mismo trimestre, es posible que la
inflacion general se ubique ligeramente por debajo del limite inferior de ese rango, como
consecuencia de condiciones externas que sefialan una trayectoria de menores precios
internacionales para el petroleo en relacion con lo previsto a inicios de afio.

El nivel de 1a TPM (4,0%) en conjunto con las expectativas de inflacion, ubican esta tasa
de referencia en la zona de neutralidad de la politica monetaria.

Ademas, dado el rezago con que actiia la politica monetaria, es prudente dar el espacio
necesario para que las tasas de interés del sistema financiero, en particular las tasas
activas, terminen de incorporar la reduccion aplicada a la TPM de 500 puntos base desde
marzo del 2023.

De los riesgos que podrian presionar a la baja la trayectoria proyectada de la inflacion
destacan: 1) un crecimiento econdmico de los socios comerciales menor al incorporado
en el ejercicio, debido entre otros, al efecto de una politica monetaria restrictiva por un
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tiempo mas prolongado y al impacto negativo de las medidas restrictivas al comercio;
11) una menor velocidad y alcance en la transmision de las reducciones de la TPM hacia
las tasas de interés activas de ciertas actividades y; iii) eventos geopoliticos, como el
posible armisticio entre Rusia y Ucrania, que apoyen una reduccion adicional en los
precios de las materias primas, principalmente del petroleo, en relacion con lo
contemplado en la proyeccion central.

Sin embargo, también existen riesgos latentes que apuntan al alza, de los cuales destacan
choques de oferta asociados a una mayor fragmentacion del comercio global como
consecuencia, entre otros, de restricciones al comercio recientemente anunciadas por las
principales economias. Asimismo, no se puede obviar la posibilidad de choques de
oferta, derivados de fendmenos climatologicos locales o externos, que generen efectos
de segunda ronda debido a la relativa resistencia a la baja de los precios de determinados
bienes y servicios.

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

dispuso por unanimidad y en firme:

Mantener el nivel de la Tasa de Politica Monetaria en 4,0% anual.

Atentamente, ) .
CELIA MARIA Firmado digitalmente
) " a " - por CELIA MARIA
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