La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 12, del acta de la sesion
5990-2021, celebrada el 17 de marzo de 2021,

considerando que:

A

De conformidad con el articulo 2 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica,
Ley 7558, el principal objetivo de esta entidad es mantener la estabilidad de precios; es
decir, procurar una inflacion baja y estable.

Ese mismo articulo, ademas, dispone que uno de los objetivos subsidiarios del Banco
Central es “promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense, a fin de lograr
la ocupacion plena de los recursos productivos de la Nacion, procurando evitar o
moderar las tendencias inflacionistas o deflacionistas que puedan surgir en el mercado
monetario y crediticio”.

El Banco Central conduce su politica monetaria sobre la base de un esquema de metas
de inflacion. Bajo este régimen, las decisiones de politica monetaria, y en particular los
ajustes de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), se basan en un anélisis del entorno
macroeconomico actual y de la evolucion prevista para la inflacion y sus determinantes.
De esta forma, la politica monetaria tiene un caracter prospectivo.

Las perspectivas del desempefio econémico mundial para este afio y el siguiente han
mejorado. Por ejemplo, la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
prevé un crecimiento de la produccion global de 5,6% en el 2021 y de 4,0% para el
siguiente afo, lo que significoé un ajuste al alza de 1,4 y 0,3 puntos porcentuales (p.p.),
en ese orden, con respecto a las proyecciones de diciembre pasado.

Por su parte, el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, en su comunicado del
17 de marzo de 2021, mantuvo el rango de tasas de interés y ajustd al alza sus
proyecciones de crecimiento econémico para la economia de ese pais: para el 2021,
ubicé el crecimiento econémico entre 5,8% y 6,6%, comparado con 3,7% Yy 5,0%
anteriormente.

No obstante, las proyecciones de crecimiento mundial dependen fundamentalmente del
avance en el proceso de vacunacion y de la evolucién de las variantes del coronavirus.

Esa mejora del contexto externo favoreceria la demanda externa costarricense y podria
acelerar, més alla de lo previsto hasta ahora, el proceso gradual de recuperacion
econdémica observado desde la segunda mitad del 2020. La variacion trimestral
anualizada del Indice mensual de actividad econémica (IMAE) ajustado por
estacionalidad se ubicé en 11,3% para el trimestre mavil que concluy6 en enero de 2021,
lo que sugiere que el proceso de recuperacion se mantiene con un importante impulso.
Los indicadores de confianza de los agentes econdmicos también han mejorado, aunque
algunos de ellos se mantienen adn en terreno pesimista.



F. Sin embargo, la brecha del producto continla fuertemente negativa y la tasa de

desempleo, aunque decreciente, se mantiene en niveles histéricamente altos (19,1% en
el trimestre mavil finalizado en enero pasado). Esto, en combinacidn con expectativas
de inflacién para los proximos 12 meses en torno a 1,3% y una inflacion mundial adn
baja, pese al reciente incremento en los precios de las materias primas, sefialan la
persistencia de presiones desinflacionarias.

En linea con ello, los modelos de pronostico del Banco Central indican que, para el afio
en curso y para el 2022, la inflacion se mantendria por debajo del limite inferior del
rango de tolerancia para la meta de inflacién (3,0% £ 1 p.p.). Por lo tanto, el Banco
Central dispone de espacio para continuar con una postura de politica monetaria
expansiva y contraciclica, sin comprometer el objetivo inflacionario.

Dado lo anterior, esta Junta Directiva estima conveniente mantener la postura expansiva
y contraciclica de la politica monetaria. En los Gltimos 24 meses ese tono de la politica
monetaria quedd de manifiesto en una reduccion de 450 puntos base (p.b.) en la TPM,
complementada por una reduccién de la tasa de encaje minimo legal y de reserva de
liquidez para operaciones en moneda nacional, por inyecciones de liquidez en el mercado
de dinero y en el mercado secundario de bonos de estabilizacion monetaria, y por la
apertura de la facilidad de crédito especial en moneda nacional para los intermediarios
financieros. Reiterar la postura en esta ocasion permitiria que la transmision de las
medidas ya adoptadas genere los efectos deseados sobre la actividad econdémica y el
empleo.

dispuso por unanimidad y en firme:

1. Mantener el nivel de la Tasa de Politica Monetaria en 0,75% anual.

2. Continuar hacia adelante con una postura de politica monetaria expansiva Yy
contraciclica, en el tanto las condiciones macroeconémicas y los modelos de pronéstico
indiguen que la inflacion se mantendra por debajo del valor meta de 3% en el horizonte
de proyeccidn de la programacién macroeconémica.
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