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Mayor incertidumbre y deterioro en la
confianza de los agentes afecta la
recuperacion economica.

Precios de materias primas moderan su
crecimiento.

Persisten las presiones inflacionarias y
el endurecimiento de la politica
monetaria.



COYUNTURA INTERNACIONAL

Las crisis sucesivas han generado una elevada incertidumbre alrededor del mundo.

Indice de incertidumbre mundial’
Promedio movil de 7 dias

Incertidumbre en mercados —Incertidumbre en la economia
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1 Esta medicion, elaborada por Baker, Scott; Bloom; Davis, Steven y Renault, Thomas "Twitter-Derived Measures of Economic Uncertainty", mayo 2021, consiste en la revision de

los mensajes (tweets) enviados en Twitter desde junio del 2011 que contienen palabras clave relacionadas con incertidumbre y economia. Fuente: Banco Central de Costa Rica,
con informacion https://www.policyuncertainty.com/twitter _uncert.html.



COYUNTURA INTERNACIONAL

Pese a la reduccion reciente, los precios de las materias se mantienen al alza,
exacerbados por el conflicto entre Rusia y Ucrania.

indice de precios de materias

primas importadas’
Febrero 2020=100

—Granos 2/ —Metales 3/ Combustibles —Total
300

200 202

189

) 183

<

100
0

feb-20 jun-20 oct-20 feb-21 jun-21 oct-21 feb-22 jun-22

170

120

70

20

Precio del petroleo WTI
USD por barril

Conflicto
bélico

29 de julio
USD 100,1

-30

-80
mar-20

oct-20 may-21 dic-21 jul-22

" Las ponderaciones son datos anuales moviles, tal que el ponderador del producto i para el afio t corresponde al peso relativo de ese producto en las importaciones del afio t-1.
2 Granos basicos: trigo maiz, soya y arroz. 3 Metales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre. Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.



COYUNTURA INTERNACIONAL

La inflacion se mantiene al alza en economias avanzadas y emergentes.

Economias avanzadas' Economias emergentes
Australia —Estados Unidos Japoén —Brasil —Chile ——China —Colombia —México—Peru
—Reino Unido ——Zona del euro 9.4 12 12,5
10 9’1 11,9
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1 Australia publica la inflacion con periodicidad trimestral.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg, OCDE y Banco de Reserva de Australia.



COYUNTURA INTERNACIONAL

Los desvios respecto a la inflacion objetivo son significativos.

Inflacion observada y objetivo en un grupo de paises

14 A Inflacién observada a junio 2022 Inflacion subyacente junio 2022 m Objetivo
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Fuente: Bancos centrales.
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®

Los bancos centrales han respondido con una politica monetaria mas restrictiva.

TPM: economias avanzadas TPM: economias emergentes
En porcentajes En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg, con informacion al 27 de julio del 2022.



COYUNTURA ECONOMICA




COYUNTURA NACIONAL

Recuperacion economica continua, pero
el crecimiento del producto se desacelera.

La tasa de desempleo baja al nivel
prepandemia, pero hay menor
participacion neta.

Volumen de comercio de bienes mantiene
un alto dinamismo.




COYUNTURA NACIONAL

ACTIVIDAD ECONOMICA

Las cifras preliminares del PIB para el segundo trimestre muestran que la recuperacion de la actividad
economica se mantiene en el 2022, aunque ha tendido a desacelerarse.

PIB trimestral PIB trimestral por actividad
Tendencia ciclo Variacion interanual en porcentajes
. m|-22 m|-22
Indice (IV-19=100) —Var. Anual (%)
59,3
—Var. Trim. Anualizada (%) Hoteles y restaurantes -44,9
108 16 Transporte y almac. -2?374’3
106 12 Serv. empresariales 812’0
104 8 PIB .
102 g’; 4 Financieras y de seguros g;’
’ « 4,0
100 0 Resto 6.6
. . 4,8
98 4 Comercio y reparacién 3.0
Ind. Manufacturera 24’57
96 -8 :
Agricultura, silviculturay pesca 5 || 0.7
94 -12 ., , Hs53
| 21 1 1 IV | 22 Il Construccion 490
* Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacién, comunicaciones, inmobiliarias, administracion publica, salud y educacion, actividades artisticas y de 12

entretenimiento y hogares como empleadores. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



COYUNTURA NACIONAL

MERCADO LABORAL

Continua la reduccion del desempleo, aunque la participacion se mantiene estancada
y los salarios reales se contraen.

Tasa de desempleo y subempleo Salarios « Desempleo inferior al nivel
28 Cifras a mayo del 2022. En porcentajes Cifras a mayo del 2022.Variacion prepandemia.
anual en porcentajes
26 20 = Nominal Real «  Subempleo continGia a la baja y es
24 —Tasa de desempleo 15 menor al nivel prepandemia desde
—Tasa de subempleo feb-22.
22 .
10 Jornadas mas extensas.
20
18 S * Ocupacion al alza (+1 p.p. en
i | 2022).
16 o 1 n
i1l I I | I
14 5 « Tasa neta de participacion
12 12.0 " estancada en torno al 60%.
10 -10 _
9.4 * Aumento en salario nominal
8 -15 . insuficiente para compensar el
ene-20  sep-20  may-21  ene-22 ene-20 oct-20 jul-21 abr-22 incremento en la inflacion.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos. 3
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@ Millones de USD % del PIB
| Semestre | Semestre

BALANZA DE 2021 2022 1 2021 2022 7
PAGOS | Cuenta corriente -567 -1.459 -0,9 -2,3
A. Bienes -1.472 -2.874 -2,3 -4,5
E| deterioro en los Exportaciones FOB 7.240 8.179 11,2 12,7
términos de Importaciones CIF 8.712 11.052 13,5 17,2
intercambio incidid Hidrocarburos 685 1.336 1,1 2,1
en un aumento del B. Servicios 2.551 3.554 4,0 5,5
déficit de la cuenta Viajes 399 1.117 0,6 1,7
corriente de la C. Ingreso Primario -1.924 -2.428 -3,0 -3,8
balanza de pagos. Intereses de la deuda publica externa -357 -328 -0,6 -0,5
Resto del ingreso primario -1.567 -2.100 -2,4 -3,3
D. Ingreso Secundario 278 289 0,4 0,4
Il Cuenta de Capital 9 10 0,0 0,0
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) _558 _1.449 0.9 2.3
lll Cuenta financiera -489 -660 -0,8 -1,0
Sector Publico 37 -119 0,1 -0,2
Sector Privado -527 -541 -0,8 -0,8
Pasivos de Inversidon Directa -1.713 -1.836 -2,7 -2,9
IV Activos de Reserva -69 -584 -0,1 -0,9
Saldo de Activos de Reserva 7141 6.201 1,1 9,6

El primer semestre del 2022 es preliminar. Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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(continua)

Continua la transmision de aumentos en
TPM a las tasas del SFN y mejora el
premio por ahorrar en colones.

Se reducen los excesos monetarios,
aungue prevalece alta dolarizacion
financiera. El crédito al sector privado
en colones continua al alza.

Se aceleran las presiones inflacionarias.
Inflacion en dos digitos en junio.




COYUNTURA NACIONAL

CONDICIONES FINANCIERAS

Se modera el crecimiento de los agregados monetarios y el crédito al sector privado continua al alza.

Agregados monetarios Crédito al sector privado’
Variacion interanual en porcentajes Variacion interanual en porcentajes
M1 amplio — Liquidez total — Riqueza financiera total
P g g 14 CSP MN — CSP ME — Total
36
10
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6
24 4,6
18 2 /\/\w\ //
12 NN
) -1,1
6 4,0
0 3.0 ¢
cO 0O 0 O O O OO0 O O O O ™™ v v v« (N « 00 O o O OO0 OO0 OO0 © O O O ™ v v «— (N «
TT O T T T O, qgaaq T T LT TS OSSN g Qg g
cC Q2 Q0 5 € 9 Q0 5 £ 2 9 5 c 9 9 5 c C Q2 0O 5§ £ 2 O 5 € 9 0 § & 92 0 § €
= 3o g 2F° g 2F° g2 ° g 2 = 35 g 28§° g 20 g 23T g 2
Sin efecto cambiario. Informacion de BCCR al 30/06/2022, preliminar de OSD bancarias al 30/06/2022 y de OSD no bancarias a mayo 2022. 16

Fuente: Banco Central de Costa Rica .



COYUNTURA NACIONAL

CONDICIONES FINANCIERAS

El premio por ahorrar en colones se mantuvo en terreno negativo por varios meses, esto ha
incentivado a la dolarizacion de los depdsitos del sistema financiero.

Participacién de la moneda extranjera Premio por plazo?
Porcentajes Puntos porcentuales
180-209 dias ----270-359 dias ——360-539 dias
49 — Liquidez total Riqueza financiera total 3.00
47 M1 Amplio ’
45 6,00
43 4,00
41 41,2
39 2,00
37 0,00
35 -2,00
33
-4,00
31
29 -6,00
22 2228§8%54§F 35§ 8 TTEITESTESS8§AaS5 9
5 82 582 5%8%¢e5%8 ¢85 SEFTR2ETEEFRERTREREER
Calculado con las expectativas de variacion del tipo de cambio estimada a partir de las negociaciones de titulos valores de deuda interna en moneda nacional emitidos por el 17

Ministerio de Hacienda y el Banco Central, en los mercados primario y secundario locales. Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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COYUNTURA NACIONAL

®

INFLACION

La inflacion general y subyacente superan el limite superior del rango de tolerancia, como

resultado de las presiones externas.

Indicadores de inflaciéon general, subyacente y expectativas

Variacion interanual, en porcentajes

Inflacion general
—Inflacién subyacente (promedio)
—Meta de largo plazo

-—Expectativa de inflacion a 12 meses (mediana encuesta) 66

6,4

2 -

0

2

oct-16 feb-17 jun-17 oct-17 feb-18 jun-18 oct-18 feb-19 jun-19 oct-19 feb-20 jun-20 oct-20 feb-21 jun-21 oct-21 feb-22 jun-22

Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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®

INFLACION

El comportamiento al alza en el precio de los bienes se explica, mayormente, por el incremento en el
precio de los alimentos y combustibles.

Inflacién general y contribucioén segl'm bienes Inflacion general a junio del 2022
y servicios Variacién interanual, en porcentajes
Variacion interanual y aporte en puntos porcentuales
12
mm Contribucidén de la inflacidn de bienes en p.p. 10,1 IPC; 10,1
10 mm Contribucion de la inflacién de servicios en p.p.
8 —Inflacién general Alimentos; 15,1
Combustibles; 42,6
6
Bienes; 15,0
4
Bienes sin alimentos y combustibles; 9,3
2 i
I I Servicios; 4,5
0 L ||| Lo LU L i
-2
jun-19  dic-19  jun20  dic-20  jun21  dic-21  jun22 O 10 20 30 40 50

Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.




COYUNTURA NACIONAL

®

INFLACION

Los precios al productor de la manufactura continuaron en el segundo trimestre del 2022
con tendencia al alza y en tasas de dos digitos.

IPP-MAN, IPC y precios de materias primas IPP-MAN: Composicion por tipo de bien?
Variacion interanual, en porcentajes Variacion interanual, en porcentajes
IPC
—IPP-MAN —Tf)tal IPP-MAN ]
—Precios de materias primas importadas (eje derecho) 25 B!enes F:onsumq inal 23.0
—Bienes intermedios ’
20 1+ 17,60 150 20 Bienes de capital 176
-~ 100 15
10
- 50
18,7 5
L 0 g /
0
-50 5
-5 - - =100 -10
jun-19  dic-19  jun-20 dic-20 jun-21 dic-21  jun-22 jun-19  dic-19  jun-20  dic-20 jun-21  dic-21  jun-22
Nota: IPP-MAN es el indice de precios al productor de la manufactura. 20

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Ajustes en TPM desde diciembre de 2021,
desde 0,75% hasta 7,50% (+675 p.b.).

Incremento gradual del Encaje Minimo
Legal en julio de 2022.

Acciones o e
rgm Disminucion de la liquidez del sistema
de polltlca financiero, coherente con una politica

monetaria mas restrictiva.

Participacion activa en el mercado
cambiario y medidas para mejorar su
funcionamiento.



ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

GESTION DE LIQUIDEZ

La liquidez disponible en el MIL ha disminuido, asi como la brecha entre las tasas de interes
negociadas por los participantes en este mercado a un dia plazo (excluyendo las operaciones
del BCCR) y la TPM.

Posiciéon neta del BCCR en el MIL Tasas de interés a un dia plazo en el MIL
Cifras al 28-07-22. Miles de millones de colones Cifras al 28-7-22. En porcentajes
m Posicion Neta m Encaje excedente 10
0 TPM FPC--~FPD Sin BCCR——Con BCCR
-100 8
-200
-300 6
-400
-500 4
-600 [
700 2 —1 |
-800 —
900 o T

01/01/22
15/01/22
29/01/22
12/02/22
26/02/22
12/03/22
26/03/22
09/04/22
23/04/22
07/05/22
21/05/22
04/06/22
18/06/22
02/07/22
16/07/22
03/01/22
17/01/22
31/01/22
15/02/22
01/03/22
15/03/22
29/03/22
13/04/22
29/04/22
13/05/22
27/05/22
10/06/22
24/06/22
08/07/22
22/07/22

23
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



COYUNTURA NACIONAL

TPM y tasas de interés de los intermediarios financieros'?

CONDICIONES Puntos porcentuales
FINANCIERAS
TPM A75 Desde 28-7-22:
. +200 p.b.
Los ajustes al alza 8P
de la TPM se han
TPN
trasladado
parcialmente a las TAN (4S)
tasas de interés TAN 4S (MANUFACTURA)
C,Iel SIS-tema TAN 4S (ACTIVIDADES INMOBILIARIAS)
financiero.
TAN 4S (SERVICIOS Y TURISMO)
TAN 4S (COMERCIO)
TAN 4S (CONSUMO ST)
TPM
jU”O 2022 TAN 4S (CONSUMO CT)
0
7, 5 A) -100 0 100 200 300 400 500 600 700

1TPM: tasa de politica monetaria, TAN: tasa activa negociada (promedio mévil de cuatro semanas), TPN: tasa pasiva negociada, TBP: Tasa Basica, TAN
(CONSUMO ST) = Tasa del consumo sin tarjeta y TAN (CONSUMO CT)= Tasa del consumo con tarjeta.

2 TBP vigente a partir del 28-07-22. Tasas de interés con informacion hasta el 26-07-22.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

24



ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

TIPO DE CAMBIO

Se observaron presiones en el mercado cambiario durante mayo y junio, posterior a la adopcion de
medidas por parte del BCCR estas han tendido a moderarse.

Tipo de cambio promedio ponderado de Monex Medidas recientes:
Colones por doélar : .
P * Operaciones de los administradores
70 2020  e=m2021 2022 de fondos de terceros en Monex.
690
670 *  Programacion de operaciones del
SPNB.
650
630 * Colocacién de instrumentos de
610 Al 28/7/2022: deuda en moneda extranjera.
TC: £672,02
590 Var. interanual: 8,20% . . AT
Var. acumulada: 4.62% Solicitud de crédito de apoyo de
570 balanza de pagos ante el FLAR por
550 cerca de USD 1.000 millones.
(@] (@] o o — — — — (9] (9] N
N N q N o N N N N N N L, .
0 5 = b 0 5 5 0B 0 5 = * Reduccion del horario de
o) © © o) © © o) ©

negociacion de Monex.

"Datos al 28/7/2022. Fuente: Banco Central de Costa Rica. 2
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PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA INTERNACIONAL

®

Menores previsiones de crecimiento mundial y mayores perspectivas de inflacion.

Principales supuestos del entorno externo para el 2022-20231
Variacion interanual en porcentajes

IPM julio 2022 IPM abril 2022

2021 2022 2023 2022 2023

est. proy. proy. proy. proy.

Crecimiento Estados Unidos 57 2,3 1,0 3,7 2,3
Crecimiento socios comerciales, promedio 6,9 2,9 1,8 3,7 2,5
Inflacion socios comerciales, promedio 1,0 5,9 3,1 5,6 2,8

Precio del petroleo (USD) 76,4 121,9 101,2 110,7 102,4
Variacion % 56,6 59,6 -17,0 46,7 -8,7
Términos de intercambio, variacion % -5,6 -5,6 0,6 -4.4 0,8
SOFRT' (a 6 meses plazo) 0,0 3,2 2,5 2,6 2,6

TLa SOFR es una tasa a un dia plazo ("overnight") que mide el costo del dinero en délares estadounidenses y es calculada con base en las operaciones de crédito garantizadas.
Las estimaciones corresponden a la expectativa promedio de la SOFR para un plazo de 6 meses. Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del informe “Perspectivas

de la economia mundial”, abril 2022 y julio 2022. 27



PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA INTERNACIONAL

®

El FMI, reviso a la baja nuevamente las proyecciones de crecimiento mundial para el
2022 y el 2023.

Proyecciones de crecimiento mundial
para el 2022-2023

Variacion interanual en porcentajes

- == Promedio mundo 2015-2019
e \undo

Economias avanzadas
—=N\lercados emergentes y en desarrollo
- S0Ci0S comerciales

2019 2020 2021 2022 2023

Proyecciones de la inflaciéon para el
2022-2023

Variacion interanual en porcentajes

Economias avanzadas Economias emergentes y en

desarrollo
jul-22 abr-22 mjul-22 abr-22
9,5
8,7
7,4
6,5
5,9
2021 2022 2023 2021 2022 2023

28

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en el Informe “Perspectivas de la economia mundial del FMI de abril y julio del 2022.
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PIB observado 2021 y proyecciones macroecondémicas
En porcentajes

2022 2023

Abril, 2022 3’4 3’9

Enero, 2022 3,9 4,0

30



PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL

Principales variables macroeconémicas para el 2022-2023
Variacion interanual en porcentajes

IPM julio 2022 IPM abril 2022

2021 2022 2023 2022 2023
est. proy. proy. proy. proy.

PIB crecimiento real 7,8 3,4 3,2 3,4 3,9
Cuenta corriente de la Balanza de Pagos % del PIB -3,3 -4,8 -4,4 -4,6 -3,5
Saldo activos de reserva (% del PIB) 10,7 11,9 11,6 11,7 10,8
Gobierno Central (% del PIB)
Resultado financiero -5,0 -4,3 -3,5 -4,4 -3,6
Resultado primario -0,3 0,7 1,2 0,8 1,3
Variacién interanual del IPC? 3,3 9,9 4,9 6,0 3,7

'Para el 2022-2023 corresponde al cuarto trimestre de cada afio.
31



PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL

®

ACTIVIDAD ECONOMICA

En términos semestrales, el PIB muestra una desaceleracion.

PIB y componentes del gasto, en volumen
Variacion semestral interanual (serie TC)

m|-22 ml-22
15,8
12,1 13,2
36 4,5
S ENRE: L
& I —
[ ]
-2,3
-8,8
PIB Consumo de Consumo de FBKF Var. Exportaciones Importaciones
hogares gobierno Existencias

(%PIB)

32
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL

®

La demanda externa mostraria mayor dinamismo en el 2022, pero se moderaria
en el 2023 en linea con el menor crecimiento esperado de los socios comerciales.

PIB por componentes del gasto
En porcentajes

m 2022 m 2023
1,7
5,4
3,4 3,2 27 3,5 3,6
I I
PIB Consumo de Consumo de FBKF Var. Existencias Exportaciones Importaciones

hogares gobierno (%PIB)

Fuente: Banco Central de Costa Rica. -



PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL

®

Menor dinamismo del comercio, la manufactura y la construccion, asociado a la menor demanda
interna. Las actividades vinculadas a la demanda externa moderarian su crecimiento en el 2023.

PIB por actividad econémica
En porcentajes

m 2022 m 2023
28,7
5,4 4,7 44
3,4 3,2 28 3,2 25 2,9 3,7 28 25
1,5 2,2
B s S 0,1 l B == @
[ ]
-3,8
PIB Agricultura Manufactura Construccién Comercio Transportes Hotelesy rest. Serv. Empres. Resto */

* Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacién, comunicaciones, inmobiliarias, administracién publica, salud y educacion, actividades artisticas y de

S . 34
entretenimiento y hogares como empleadores. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL

®

La evolucion de los principales indicadores del sector externo estaria influenciada por el deterioro en los
terminos de intercambio y de revision a la baja para los principales socios comerciales.

Déficit de la cuenta corriente segun
componentes’
Porcentaje del PIB

m Déficit Bienes
w Déficit Ing. Primario y Secundario

m Déficit Cuenta Corriente
= Superavit Servicios

Componentes seleccionados de la

balanza de pagos'
Porcentaje del PIB

m Pasivos Inversion Directa
= Apoyo Presupuestario

m Déficit Cuenta Corriente
= Saldo Activos de Reserva

11,9 12,9
10,8 B 11,9 11,6
10,1 10,7
8,7 8,7 8,8 8,9
7.4
6,4
5,6
| 4,4 4,7
3,3
2,7 2,7
0,1
Media 2021 2022 2023 Media 2021 2022 2023
2015-2019 2015-2019

1 Cifras preliminares para 2021 y proyecciones 2022-2023.

35

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL

®

Se estima que la razén de deuda a PIB tendera a decrecer a partir del 2023.

Gobierno Central: resultado Gobierno Central: fuentes y usos
financiero, primario e intereses del financiamiento neto
Porcentaje del PIB Porcentaje del PIB

o _ o _ Deuda interna Deuda externa m Déficit financiero

m Déficit financiero Déficit primario Intereses .
® Amortizaciones m Total
11,1
4,3 10,0
Fuentes Usos Fuentes Usos Fuentes Usos

2021 2022 2023 2021 2022 2023
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Marco Plurianual del Ministerio de Hacienda a abril del 2022.
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITO

Proyeccioén 2022 Proyeccion 2023
2021 IPM IPM IPM IPM

Jul-22 Abr-22 Jul-22 Abr-22

Moneda y crédito (var. %) "

Liquidez total (M3) 6,3 6,8 6,9 6,1 7,5
Riqueza financiera total 5,4 2,8 4.0 2,1 3,4
Crédito al sector privado 2,2 4.1 4,2 4,0 4,7
Moneda nacional 4,8 6,6 6,3 6,5 7,0

Moneda extranjera -2,1 0,0 0,5 0,0 0,5

1/ Valoracién de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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INFLACION

La inflacion, subyacente y general, se mantendria por encima del limite superior del rango de tolerancia
durante 2022 y 2023, con riesgos inclinados al alza.

Inflacién subyacente Inflacién general
En porcentajes En porcentajes

Cmw L nmy L nmN T mN MmN TV L
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Los graficos muestran las bandas de prediccion de la inflacion subyacente y de la inflacién general medida por el Indice de Precios al Consumidor a lo largo del horizonte de proyeccion. Se trata de
proyecciones condicionales; es decir, toman en consideracion las posibles reacciones de politica monetaria que pudieran presentarse a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda mas oscura alrededor
del valor central concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades cada vez mas claras acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad. 38
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ANALISIS DE




ANALISIS DE

RIESGOS

RIESGOS EXTERNOS

Conflicto entre Rusia y Ucrania y sus efectos sobre:
Precios de materias primas
Cadenas globales de produccion.
Menor crecimiento de los socios comerciales.
Endurecimiento de la politica monetaria mayor al previsto.
Rebrotes de la COVID-19.
Surgimiento de conflictos sociales.

RIESGOS INTERNOS

Desanclaje prolongado de las expectativas de inflacion con
respecto a la meta.

Presiones mayores a las esperadas en el mercado
cambiario.

Menor disponibilidad financiamiento externo en relacion
con lo previsto.

Choques a la produccion por efectos del cambio climatico.
Evolucion de la pandemia.
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ACCIONES FUTURAS DE

POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA



ACCIONES
FUTURAS

Compromiso con la

estabilidad de precios, como
pilar fundamental de la

estabilidad macroecondmica.

Se reitera meta de inflacion de
mediano plazo:

3% 1 p.p.

Aumentos graduales en la TPM hasta
alcanzar una postura de politica monetaria
neutral.

Gestion activa de la liquidez coherente
con la postura de la politica monetaria.

Comunicacién continua con el publico
sobre el desempefio macroeconomico y
las decisiones de politica, en procura de
informa adecuadamente al proceso de
formacion de expectativas.

Participacion en el mercado cambiario
como agente del sector publico no
bancario, asi como para mitigar
fluctuaciones violentas en el tipo de
cambio.
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