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Junta Directiva del BCCR mantiene la Tasa de Politica
Monetaria en 4,00% anual

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR), en sesion del 19 de junio del 2025, acord6 por
mayoria y en firme mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 4,00% anual.

El Banco Central implementa su politica monetaria bajo un esquema de metas de inflacion, en el cual la
Tasa de Politica Monetaria es el principal instrumento para establecer su postura de politica monetaria.

Para determinar el nivel de la TPM, la Junta Directiva realiza un analisis exhaustivo del comportamiento
reciente y de la trayectoria proyectada de la inflacion y de sus determinantes macroecondémicos. Asimismo,
evalla los riesgos, tanto de origen interno como externo, que podrian desviar la inflacion de su proyeccion
central. Lo anterior muestra el caracter prospectivo de la politica monetaria del BCCR.

Estas fueron las consideraciones de la Junta Directiva del BCCR para mantener el nivel de la TPM:

A. La Ley Organica del Banco Central de Costa Rica establece, como uno de sus principales objetivos,
preservar la estabilidad interna de la moneda nacional, interpretado como mantener una inflacion baja y
estable. La estabilidad de precios favorece la eficiente asignacion de recursos en la economia y la
estabilidad macroecondémica, lo que incide positivamente en el crecimiento econémico, en la generacion
de empleoy, en general, en el bienestar de la poblacion.

B. En el entorno internacional, durante el primer trimestre del 2025 el crecimiento econémico de las
principales economias fue modesto y las proyecciones globales de crecimiento para el bienio 2025-2026
ponen de manifiesto la elevada incertidumbre generada por tensiones comerciales y geopoliticas. Por
otra parte, el proceso desinflacionario continué a un ritmo pausado hasta el mes de mayo, influido por
menores precios de la energia y la desaceleracion en los precios de alimentos y servicios.

Si bien ha habido negociaciones bilaterales en materia arancelaria, la incertidumbre aln es elevada y a
ello se une la escalada reciente de algunos conflictos geopoliticos, cuya manifestacién econémica mas
inmediata y notoria ha sido el incremento significativo en el precio internacional del petréleo.

Las decisiones de politica monetaria en las (ltimas ocho semanas fueron variadas y sin un patron
definido: unos bancos centrales bajaron su tasa de interés de referencia, otros pausaron el proceso de
flexibilizacion monetaria y otros subieron su tasa de interés. El factor comin en estas decisiones es la
importancia que le han dado a proceder con cautela y la consideracion de las caracteristicas propias de
cada economia.

C. En el ambito interno, en abril del 2025 la produccién, medida por la tendencia ciclo del indice Mensual
de Actividad Econémica, aument6 3,4% interanualmente, tasa inferior en 1,4 puntos porcentuales (p.p.)
a lo observado un ano antes. El nivel de produccion es coherente con el nivel estimado de producto

Publico



potencial; en consecuencia, por demanda agregada no se generan presiones inflacionarias en exceso a
la meta de inflacién.

. La inflacién general a mayo pasado, medida con la variacién interanual del indice de Precios al
Consumidor, se ubicé en -0,1%, lo que contrasta con los valores positivos de los cinco meses previos.
Este resultado se asocia, principalmente, a choques de oferta de origen externo e interno; en el primero
de los casos, precios internacionales de hidrocarburos relativamente bajos durante los primeros cinco
meses del aino en comparacion con los promedios observados en los tres afios previos. Internamente, se
observé la reversion del choque agricola asociado a los efectos de condiciones climatolégicas adversas
presentes a finales del 2024. Precisamente en este contexto, el promedio de indicadores de inflacion
subyacente se mantuvo en valores positivos; a mayo su tasa interanual alcanzé 0,9%.

. Las expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta realizada por 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. La mediana de
la encuesta se ubico en 2,5% a 12 meses y en 3,0% a 24 meses, mientras que, en igual orden, las
expectativas de mercado registraron valores de 2,2% y 2,4%.

Los modelos de proyeccion del BCCR, con la informacion disponible al momento de tomar esta decision,
trasladan la entrada de la inflacion subyacente al rango de tolerancia al primer trimestre del 2026 y, en
el caso de la inflacion general al tercer trimestre del 2026. Para ambos indicadores, significa un trimestre
mas con respecto a lo contemplado en la decision de politica de abril pasado.

No obstante, en la medida en que persista el incremento en el precio internacional del petrdleo, es de
esperar un traslado directo de la inflacion importada hacia la inflacién local y, con ello, una convergencia
mas rapida hacia el rango de tolerancia.

. Un nivel de TPM en 4,0%, dadas las expectativas de inflacion, ubican este indicador en el rango estimado
para una postura de politica monetaria neutral. Ademas, debe tomarse en consideracion que las
condiciones monetarias no han constituido una restriccion para el crecimiento econdmico, toda vez que
en el sistema financiero existen recursos excedentes y el crédito al sector privado aumenta a tasas
coherentes con el crecimiento de la actividad econdmica y la meta de inflacion.

. La incertidumbre en relaciéon con el desempeno macroecondémico de la economia mundial continGa
elevada, lo que se manifiesta en una valoracién de riesgos que amplia la distribucién de las trayectorias
posibles de la inflacidn en el horizonte de proyeccion.

Destacan dos riesgos que podrian presionar a la baja la inflacién con respecto a la trayectoria central
proyectada. Primero, un crecimiento econémico mundial en el 2025 inferior al considerado en el gjercicio,
particularmente para los principales socios comerciales del pais, con implicaciones adversas sobre la
demanda externa y, por lo tanto, menores presiones al alza sobre la inflacidn. Segundo, una trayectoria
de precios de productos importados inferior a la prevista en esta oportunidad, con implicaciones directas
sobre la inflacién local (inflacidn importada).
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También se identifican riesgos cuya materializacion desviaria al alza la inflacién en relacion con la
trayectoria central; de estos riesgos sobresalen los choques de oferta con efectos directos al alza sobre
los precios internos.

Por un lado, destacan los riesgos asociados a una escalada de los conflictos geopoliticos actuales,
particularmente en el Medio Oriente, y a una mayor fragmentacién del comercio global, que encarezcan
las cadenas globales de suministro e incrementen el precio internacional de los productos,
principalmente de petrdleo. Por otra parte, los choques de oferta asociados a fendmenos climatolégicos,
locales o externos, que afecten adversamente la produccion de algunos bienes y servicios y, en
consecuencia, la determinacion de sus precios locales.

La Junta Directiva considera que, en este contexto de alta incertidumbre global, exacerbada por la alta
volatilidad que han mostrado los precios internacionales del petrdleo en dias recientes, es prudente
mantener la cautela en los movimientos de la TPM.

El Banco Central no controla el impacto de choques exdgenos, pero con su politica monetaria puede
reaccionar ante los posibles efectos de segunda ronda que los choques externos puedan generar sobre
la inflacion, en especial sobre las expectativas de inflacion. Por tanto, dado su compromiso con una
inflacion baja y estable, reitera que realizara las modificaciones necesarias en la TPM, de forma oportuna
y en la direccion que corresponda, cuando las condiciones macroeconémicas y la valoracion de los riesgos
asi lo requieran.
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