La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 4 del acta de la sesion
6250-2025, celebrada el 10 de abril del 2025,

al considerar que:

A. La Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica establece, como uno de sus principales
objetivos, preservar la estabilidad interna de la moneda nacional, lo cual es interpretado
como mantener una inflacion baja y estable.

La estabilidad de precios protege el poder adquisitivo de la poblacion, reduce los costos
de transaccion, de informacién y de coordinacion y, ademas, facilita el calculo economico
por parte de los hogares y de las empresas.

Estas condiciones favorecen la eficiente asignacion de recursos en la economia y la
estabilidad macroeconomica; con ello se incide positivamente en el crecimiento
econdmico, en la generacion de empleo y, en general, en el bienestar de la poblacion.

B. El Banco Central de Costa Rica (BCCR) implementa su politica monetaria bajo un
esquema de metas de inflacion, donde el principal instrumento para indicar el tono de la
politica monetaria es la Tasa de Politica Monetaria (TPM).

Para establecer el nivel de la TPM, esta Junta Directiva realiza un analisis exhaustivo del
comportamiento reciente y de la trayectoria proyectada de la inflaciéon y de sus
determinantes macroeconémicos. Asimismo, evalua los riesgos, tanto de origen interno
como externo, que pudieran desviar la inflacién de su proyeccion central. Lo anterior
significa que la politica monetaria del BCCR es prospectiva.

C. La coyuntura macroecondémica global hasta el pasado mes de marzo se caracterizd por un
crecimiento moderado, con indicadores adelantados de actividad econdomica en zona de
expansion y, un proceso de desinflacion que perdid fuerza, en parte por la persistencia de
la inflacidn de servicios; este panorama estuvo enmarcado por una incertidumbre creciente
en torno a los efectos de anuncios de medidas arancelarias. En ese contexto, la
flexibilizacion de la politica monetaria por parte de los principales bancos centrales se
pauso, como una manifestacion de la prudencia que debe privar en las decisiones de las
autoridades monetarias.

En lo que transcurre del presente mes de abril, el grado de incertidumbre subié de manera
acelerada, ante la imposicion de nuevos aranceles por parte de varios gobiernos. Las
implicaciones de estos anuncios sobre los flujos de comercio, los mercados financieros,
el crecimiento econdmico y la inflacion, tanto mundial como de nuestros principales
socios comerciales, aun son inciertas, dado que su vigencia y cuantia han sido modificadas
en reiteradas ocasiones.

Sin embargo, el consenso entre analistas economicos es que, en primera instancia y todo
lo demés constante, mayores aranceles incrementan los costos de produccion, con el
consecuente efecto de desaceleracion econdmica y mayores presiones al alza en los



precios. Este efecto distorsionador hace compleja la toma de decisiones, particularmente
para los bancos centrales.

D. La produccién interna, medida por el indice Mensual de Actividad Econdmica, aumento
4,1% interanualmente en febrero del 2025. Esa tasa es coherente con un nivel de
produccion que se ubica en torno al estimado para el producto potencial.

El crecimiento de la economia costarricense no sélo supera lo registrado en el periodo
2010-2019 (3,8%), sino también el estimado para los principales socios comerciales para
el 2024 (2,6%).

E. La inflacion general a marzo pasado, medida con la variacién interanual del Indice de
Precios al Consumidor, se ubico en 1,2% por tercer mes consecutivo, en tanto que el
promedio de los indicadores de inflacion subyacente se situ6 en 0,8%, superior en 0,1 p.p.
en relaciéon con el mes previo. Ambos indicadores continuaron por debajo del limite
inferior del rango definido alrededor de la meta de inflacion (3,0% + 1 punto porcentual).

Por componentes, la inflacion interanual de bienes por tercer mes consecutivo registrd un
valor positivo (1,4% en marzo, 1,9% y 1,3% en los dos primeros meses del afio), y su
contribucion a la inflacion general fue positiva en 0,7 p.p. El comportamiento de este
componente se unid al aporte positivo de la inflacion de servicios (0,5 p.p.), cuya tasa de
variacion interanual se ubicé en 1,0%.

F. Las expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta que realiza el Banco Central y las
estimadas a partir de la negociacion de titulos publicos en el mercado financiero
costarricense (expectativa de mercado), continuaron dentro del rango de tolerancia
alrededor de la meta de inflacion, aunque por debajo del 3,0%. La mediana de la encuesta
se ubicd en 2,0% a 12 meses y en 2,5% a 24 meses, mientras que, en igual orden, las
expectativas de mercado registraron valores de 2,5% y 2,4%.

G. Con la informaciéon disponible al momento de tomar esta decision, los modelos de
proyeccion del BCCR desplazan el ingreso de la inflaciéon subyacente al rango de
tolerancia hacia el cuarto trimestre del afio en curso y el de la inflacion general al primero
del 2026. Para ambos indicadores, significa un trimestre mas con respecto a lo
contemplado en la decision de politica de marzo pasado.

Este comportamiento esta determinado, en mayor medida, por las condiciones externas
que sefialan una trayectoria de precios internacionales de petréleo y de granos basicos, en
general, por debajo de la contemplada en las decisiones de politica monetaria adoptadas
por esta Junta Directiva en lo que transcurre del presente afo.

H. El nivel de la TPM (4,0%) en conjunto con las expectativas de inflacion, ubican esta tasa
de referencia en valores coherentes con una politica monetaria cercana a la neutralidad.

I. La valoraciéon de los riesgos esta influida por un contexto internacional altamente
cambiante, marcado por la incertidumbre sobre la temporalidad y magnitud de los efectos
de los anuncios de barreras arancelarias. Como consecuencia de una mayor incertidumbre,
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estos riesgos amplian la distribucion de trayectorias posibles de la inflacion en el horizonte
de proyeccion.

De los riesgos que podrian presionar a la baja la trayectoria proyectada de la inflacion
destacan: 1) un crecimiento econémico mundial en el 2025 inferior al considerado en el
ejercicio, particularmente el de los principales socios comerciales del pais y; ii) una
trayectoria en precios de materias primas, principalmente de petrdleo, inferior a la prevista
en esta oportunidad.

Sin embargo, también se identifican riesgos que podrian desviar al alza la trayectoria
estimada de la inflacién. De estos riesgos sobresalen, en primer lugar, choques de oferta
asociados con la fragmentacion del comercio global, con una escalada de los conflictos
geopoliticos actuales y, con fenomenos climatologicos extremos tanto locales como
externos. En segundo lugar, en esta ocasion, esta Junta Directiva destaca el riesgo que
introduce una recomposicion no ordenada en el portafolio de instrumentos financieros,
ante una diferencia persistente entre las tasas de interés por monedas, que ocasione un
incremento en las expectativas cambiarias y, consecuentemente en las de inflacion.

Aun cuando la valoracion de riesgos esta inclinada a la baja, esta Junta Directiva considera
que no hay claridad suficiente sobre las medidas comerciales y sus consecuencias
macroeconémicas, por lo que amerita mantener la cautela en los movimientos de la Tasa
de Politica Monetaria ante un entorno global altamente cambiante.

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 direccién que
corresponda, cuando las condiciones macroecondmicas y la valoracion de los riesgos asi
lo requieran.

dispuso por unanimidad y en firme:

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

Atentamente,
CELIA MARIA Firmado digitalmente por
Lg Documento suscrito mediante firma digital. ALPIZAR CELIA MARIA ALPIZAR
PANIAGUA (FIRMA)
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Secretaria general interina
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