La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 9 del acta de la sesion
6057-2022, celebrada el 27 de abril del 2022,

considerando que:

A

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

El Banco Central ejecuta 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 en su Tasa de Politica Monetaria (TPM), se fundamentan en un andlisis del
entorno macroecondémico actual y, sobre todo, de la evolucidn prevista de la inflacion y
sus determinantes y de los riesgos alrededor de esas proyecciones. Es decir, el Banco
Central conduce su politica monetaria de manera prospectiva.

La inflaciéon mundial ha venido en aumento desde la segunda mitad del 2021, como
consecuencia de factores de oferta y demanda. La recuperacion de la actividad
econdmica y un desplazamiento del consumo desde servicios hacia bienes, ocasionado
por las restricciones sanitarias, propicidé un aumento en la demanda mundial de
mercancias, de insumos para su produccion y de servicios de flete maritimo. Esos
factores se aunaron a choques de oferta por razones geopoliticas (que afectaron a los
mercados de hidrocarburos) y climaticas (que afectaron la produccion agricola) y a
cuellos de botella en las cadenas globales de suministro, como consecuencia de las
medidas de contencion sanitaria. En conjunto, esas fuerzas llevaron a un marcado
aumento de los precios de las materias primas en los mercados internacionales y de los
costos del transporte maritimo.

A partir de febrero del 2022, con la invasion de Rusia a Ucrania, se exacerbaron las
presiones al alza en los precios internacionales de las materias primas, pues ambos paises
son exportadores importantes de combustibles, granos basicos y metales.

En este contexto, los organismos internacionales y los mercados financieros prevén un
endurecimiento de la politica monetaria, a una mayor velocidad de lo previsto a inicios
de 2022, tanto en economias avanzadas como emergentes, y una desaceleracién en el
ritmo de crecimiento econémico mundial.

En el ambito interno, el crecimiento de la economia continda firme. En febrero del 2022,
el indice Mensual de Actividad Econdmica crecié en términos interanuales 8,3% y la
variacion trimestral anualizada de la serie ajustada por estacionalidad, indicador Util para
medir el vigor del crecimiento econémico (asi como cambios en su trayectoria) en el
corto plazo, fue 5,1% en el trimestre a febrero.

Como consecuencia de las presiones externas, en Costa Rica, al igual que en la mayoria
de los paises, la inflacion ha venido en aumento. Asi, en marzo, la inflacion general



alcanzé 5,8% y el promedio de los indicadores de inflacion subyacente un 4,1%. Esas
presiones externas combinan el efecto de los mayores precios internacionales de las
materias primas y de los bienes importados en general con los mayores costos del
transporte maritimo. En el caso de Costa Rica, a ello se suma el aumento en el tipo de
cambio, exacerbado por el choque negativo a los términos de intercambio. La naturaleza
esencialmente importada de las presiones inflacionarias se refleja, por ejemplo, en las
distintas tasas de inflacion de los bienes y de los servicios: 9,4% para aquellos y 1,7%
para estos en el mes de marzo.

H. Los modelos de prondstico del Banco Central proyectan que la inflacién general se
mantendria alta en los préximos meses y, a partir del segundo semestre de este afio,
iniciaria un proceso gradual de moderacion. La inflacién subyacente se mantendria en
torno o ligeramente por encima del limite superior del rango de tolerancia alrededor de
la meta de inflacién del Banco Central (que va de 2% a 4%). Hacia la segunda mitad del
2023 ambos indicadores retornarian a ese rango.

I.  Existe sin embargo el riesgo de que el comportamiento alcista de la inflacion afecte en
forma persistente las expectativas, y genere asi los llamados efectos de segunda ronda,
que tornarian mas duradero el aumento en la inflacion. La mediana de las expectativas
de inflacion basadas en encuesta (dirigida a analistas financieros, consultores en
economia y empresarios) registra un comportamiento al alza, y alcanz6 5,0% en marzo.

J. Ademas, otros factores afiaden a los riesgos al alza sobre la trayectoria proyectada de la
inflacion:

i. El conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, cuya magnitud y duracion permanecen
inciertos, podria ser prolongado, y ello acrecienta el riesgo de que su efecto
inflacionario sea méas duradero.

ii. Los precios al productor muestran tasas de variacion altas (de dos digitos desde
agosto del 2021), y alcanzaron 15,0% en marzo pasado. En la medida en que se
perciban méas duraderos los choques, aumenta la probabilidad de un mayor efecto
traspaso de estos precios hacia los precios que enfrentan los consumidores, como se
ha observado en los ultimos dos meses.

K. Latasa de politicamonetaria expresada en términos reales continta en valores por debajo
de la tasa real neutral.

L. Para sefalizar el compromiso firme del Banco Central con una inflacion baja y estable
en el mediano plazo, contener las expectativas inflacionarias, acercar mas rapidamente
la TPM hacia una posicion neutral y contribuir a una mas rapida convergencia de la
inflacion hacia el rango de tolerancia alrededor de la meta del Banco Central, es preciso
en esta oportunidad hacer un ajuste fuerte en la TPM.

dispuso por unanimidad y en firme:



1. Aumentar el nivel de la TPM en 150 puntos base, para ubicarla en 4,0% anual.

2. Fijar latasa de interés bruta de los depositos electronicos a un dia plazo (DON) en 2,68%
anual.

3. Los cambios incluidos en los numerales previos rigen a partir del 28 de abril del 2022.
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