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Costa Rica: inflaciéon y politica monetaria en el lapso

enero 2021-setiembre 2024

1. Introduccién

El objetivo de este documento es explicar el comportamiento de la inflacion en el periodo
enero 2021-setiembre 2024 y las acciones de politica monetaria aplicadas por el Banco
Central de Costa Rica (BCCR) para procurar su convergencia a la meta. Para facilitar la
comprension de esas acciones de politica, se inicia con una sintesis del marco de politica
monetaria del BCCR.

2. Principales aspectos del marco de la politica monetaria del BCCR

El marco de politica monetaria aplicado por el BCCR presenta varias caracteristicas que
amerita tener en cuenta para una mejor comprension de las decisiones tomadas por esta
entidad. Entre ellas, destacan las siguientes:

a. En apego a lo establecido en el articulo 2 de su Ley Organica (Ley No. 7558), el
BCCR orienta sus acciones de politica monetaria a mantener la estabilidad interna
de la moneda nacional, entendida como una inflacion baja y estable. En linea con lo
anterior, la Junta Directiva establecié una meta para la inflacion igual a 3%?* en el
mediano plazo, con un margen alrededor de la meta de + 1 punto porcentual. El
principal instrumento para lograr este objetivo es la Tasa de Politica Monetaria
(TPM), que se emplea como referencia para conducir el costo de las operaciones
en el Mercado integrado de liquidez (MIL)2.

b. La conduccién de la politica monetaria se realiza bajo un esquema de metas de
inflacién®. Como es usual en la mayoria de los paises que aplican este marco de
politica monetaria, el BCCR decide la velocidad a la cual tratara de que la inflacion
retorne a su meta en el horizonte de la programacién monetaria (24 meses). La
decision de intervenir mas o menos rapido, o bien de no intervenir, ante algin evento
gue conlleve a un desvio de la inflacién depende en gran medida de la naturaleza

1 La meta de 3% rige desde enero del 2016. La escogencia de este valor se hizo con base en un estudio del
Banco Central sobre la inflacion de largo plazo de los principales socios comerciales (véase Alvarez y Ledn,
2012), lo cual se justifica por el alto grado de apertura de la economia costarricense a los flujos comerciales y
financieros. En el Plan Estratégico 2025-2030 (articulo 11 del acta de la sesién 6200-2024, del 23 de julio del
2024) la Junta Directiva del BCCR establecié el compromiso de “evaluar los parametros a partir de los cuales
se define la meta de inflacion, de acuerdo con las caracteristicas de una economia pequefia y abierta como la
costarricense, y la experiencia internacional en esta materia”.

2 El Banco Central participa en el MIL mediante Operaciones Diferidas de Liquidez, que se utilizan en las
subastas y en las facilidades de crédito y de depésito. Con su participacion busca que las tasas de interés en
este mercado se ubiquen en los linderos de la TPM. Para ello, el Banco suministra al sistema financiero la
liquidez necesaria en caso de que se encuentre escaso de recursos o bien drena recursos si el sistema muestra
un exceso (ver Titulo IV de las Regulaciones de Politica Monetaria).

3 Este régimen fue aprobado oficialmente en enero del 2018, aunque desde el 2007 la gestion de la politica
monetaria incorpora algunas de sus caracteristicas. Para una descripcion de los principales elementos de dicho
régimen monetario puede consultarse BCCR (2020).


https://www.bccr.fi.cr/marco-legal/DocReglamento/Regulaciones_Politica_Monetaria.pdf

del choque que se enfrente, de su temporalidad y del comportamiento de las
expectativas inflacionarias. En general, si la informacién disponible sugiere que el
desvio obedece a razones transitorias, no se prevén efectos de segunda ronday las
expectativas de inflacién permanecen ancladas a la meta de mediano plazo, lo mas
prudente podria ser no modificar la TPM.

c. Dado que las acciones de politica monetaria (ajustes en la TPM) toman tiempo para
generar el efecto deseado sobre la inflacién (actian con rezago), la politica
monetaria es prospectiva; es decir, se fundamenta en la trayectoria de los
pronésticos de inflacion, de sus determinantes y de los riesgos asociados a esos
prondsticos, tanto de origen interno como externo. Por consiguiente, la valoracion
de las decisiones de politica debe realizarse sobre la base de la informacién
disponible en el momento en que fueron tomadas.

d. ElI marco analitico que sustenta la implementacién de la politica monetaria se
resume en el modelo macroeconémico de proyeccion trimestral del BCCR*. En este
modelo, el comportamiento de la inflacion en el mediano plazo se explica,
principalmente, por las presiones de demanda y las expectativas de inflacion. Las
presiones de demanda se aproximan con la brecha del producto®, mientras que el
proceso de formacidn de las expectativas de inflacion incorpora elementos inerciales
y prospectivos. En la medida en que la credibilidad del Banco Central mejora,
aumenta su capacidad para anclar las expectativas a la meta de mediano plazo
anunciada y disminuye la importancia relativa de los componentes inerciales.

Para el buen entendimiento del fendmeno inflacionario, el BCCR cuenta con un
conjunto de indicadores de expectativas inflacionarias, de inflacion subyacente y
agregados monetarios. Ademas, dispone de metodologias de pronéstico de la
inflacién de muy corto plazo, para el andlisis en tiempo real, y de corto plazo, que
incluyen modelos con técnicas univariadas, bayesianas, de aprendizaje automatico,
métodos de factores, entre otros. Para el prondstico de mediano plazo se utiliza el
modelo macroecondmico del BCCR.

Como parte de los esfuerzos por fortalecer la comunicacion con el publico, a partir del 2020
el BCCR publica con antelacién el calendario anual de sus 8 reuniones de politica
monetaria. Ademas, el mismo dia de la decision de politica monetaria realiza un
comunicado y desde el 2024, efectda una conferencia de prensa para explicar dicha
decision.

3. Evolucién de la inflacion y acciones de politica monetaria del BCCR en el
periodo enero 2021-setiembre 2024

Como se muestra en el Grafico 1.A, entre enero del 2021 y setiembre del 2024 pueden
identificarse tres periodos inflacionarios: a) presiones alcistas, b) periodo desinflacionario y
¢) aumento paulatino desde valores negativos. A continuacién, se examina cada uno de

4 Véase, Mufioz y Rodriguez (2022).
5 La brecha del producto se define como como la diferencia entre la produccion efectiva y el producto potencial,
expresada como porcentaje del producto potencial.



estos periodos, considerando tanto el comportamiento de la inflacion como las acciones
aplicadas por el BCCR para tratar de ubicarla en valores cercanos a la meta.

3.1 Primer periodo (enero 2021-agosto 2022)

Si bien el objetivo de este recuadro es analizar el desempefio inflacionario y las medidas
de politica monetaria en el periodo enero 2021-setiembre 2024, conviene sefialar algunos
hechos presentes en afos previos, con el fin de describir el contexto monetario que enfrento
el pais al reabrirse la economia luego de la pandemia.

En el 2019, la inflacion se ubicé en torno a 2% y la brecha del producto era negativa,
aspectos que, aunados al potencial efecto contractivo de corto plazo de la recién aprobada
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, llevé al Banco Central a considerar que
existia espacio para aplicar una politica monetaria contraciclica. Las presiones
desinflacionarias posteriores® y los efectos econémicos negativos de la pandemia ampliaron
el alcance de esas medidas monetarias expansivas.

De las medidas adoptadas en el lapso 2019-2021 destacan: a) una reduccion gradual de la
TPM de 450 p.b., hasta ubicarla en 0,75%, el valor mas bajo desde que existe este
indicador; b) una baja en la tasa de encaje minimo legal en moneda nacional de 3 p.p. y; c)
en respuesta a los efectos economicos de la pandemia, el BCCR puso a disposicion del
sistema financiero una facilidad de crédito especial por 826 mil millones, a una tasa de
interés de 0,8% anual y, en su mayoria con vencimiento en el 2025.

Asi, la postura de politica monetaria era claramente expansiva cuando Costa Rica enfrento
el choque inflacionario internacional. La inflaciéon interanual repunt6 a partir del segundo
trimestre del 2021, aunque en la mayor parte de ese afio present6 valores relativamente
bajos (promedio de 1,7%) y fue hasta en el 2022 cuando se ubico por encima del rango de
tolerancia alrededor de la meta (Grafico 1.A).

El aumento sostenido de la inflaciébn en este periodo fue un fendmeno mundial, aunque
disimil en cuanto a magnitud y ritmo entre paises y regiones. En Costa Rica, dicha
aceleracién se asocia, principalmente, a una inflacion de costos de origen externo, ante el
fuerte aumento en los precios de las materias primas’ y del transporte maritimo de
mercancias®. Adicionalmente, influyeron factores internos, como el efecto base asociado a

6 De estas presiones destacaron: i) un menor efecto del componente importado de la inflacién local, debido a la
desaceleracion de la inflacion mundial, ii) una brecha del producto més negativa, como consecuencia de la
contraccion econdmica, iii) el estancamiento del crédito al sector privado, congruente con la caida de la actividad
econdmica, y iv) el efecto base de la introduccion del impuesto al valor agregado en julio del 2019, que propicié
una variacién negativa de la inflacién en julio y agosto del 2020.

7 Influido por la creciente demanda global luego de la pandemia, asi como por factores geopoliticos,
intensificados en los primeros meses del 2022 por la guerra Rusia-Ucrania (en el caso del petrdleo) y climaticos
(en los alimentos), que impactaron negativamente la oferta.

8 Esto debido a las trabas logisticas para la produccion y movilizacion de mercancias, asociadas a las medidas
de restriccion por la pandemia, que generaron problemas en las cadenas mundiales de suministro.



la baja inflacion registrada en el 2021° el repunte de la demanda agregada® y la
depreciacion del colon (en el primer semestre del 2022)*1.

El incremento de los precios de las materias primas importadas, en especial hidrocarburos
y granos basicos, explic6 en mayor medida el aumento en los precios locales de
combustibles y alimentos (Grafico 1.B), lo que a su vez determiné el comportamiento al alza
de los precios de los bienes incluidos en la canasta del IPC. Debido a ello, el subindice de
bienes fue el que presentd el mayor aporte porcentual a la inflacién!?, en comparacién con
el de servicios (Grafico 1.C). En los servicios la mayor contribucién provino del transporte
terrestre, boletos aéreos, electricidad y servicios de alimentacién, situacién asociada en
parte con los precios de las materias primas importadas y el aumento del tipo de cambio.

Gréfico 1. Indicadores de inflacion
Variacion interanual en porcentajes y puntos porcentuales (p.p.)

A. Inflacidon y meta

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

Dado que en la mayor parte del 2021 la inflacion se ubico en valores bajos, las expectativas
inflacionarias estaban alineadas a la meta (Gréfico 2.A) y los pronésticos de inflacion eran
inferiores a la meta (Gréfico 2.B), el BCCR mantuvo la TPM en 0,75%, su minimo historico,
con el fin de apoyar la recuperacion de la economia, que habia registrado una significativa
contraccién en el 2020, y la politica monetaria fue expansiva toda vez que la TPM real se
ubicé por debajo de la tasa de interés real neutral (Grafico 2.C).

A finales del 2021, hubo sefiales de presiones alcistas en la inflacion por lo cual la Junta
Directiva aumento la TPM en 50 p.b. y anuncié que continuaria con los incrementos en

9 Dada la significativa contraccion que presentd la demanda agregada en ese afio, entre otras razones por los
efectos econdmicos de la pandemia por COVID-19.

10 Evidenciado en una brecha del producto transitoriamente positiva.

11 En el primer semestre del 2022 el tipo de cambio aumentd 7,7% con respecto a diciembre del 2021. Esto
debido a las presiones de demanda de divisas originadas, entre otros, por el aumento de los precios de las
materias primas y en los costos internacionales para el transporte de mercancias, asi como en la demanda de
divisas por parte de las operadoras de pensiones. Al respecto, véase BCCR (2022).

12 Entre diciembre del 2021 y agosto del 2022, el aumento de los precios de los bienes explicé 84% de la

inflacion. Dado que en diciembre del 2020 hubo un cambio en la canasta del IPC, esta informacion no se dispone
para meses anteriores a diciembre del 2021.

B. Bienes, alimentos y combustibles C. Contribucién a lainflacion (p.p.)
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dicha tasa para acercarla gradualmente a una posicién de neutralidad®3. Esta decision tomé
en consideracién, entre otros aspectos, que el repunte de la inflacion global observado a lo
largo del 2021 podria ser més fuerte y duradero de lo que inicialmente habian previsto
algunos organismos internacionales y autoridades monetarias de las economias
avanzadas, situacion que efectivamente ocurrio.

Gréfico 2. Indicadores de inflacion
Variacién interanual en porcentajes y puntos porcentuales (p.p.)

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

El aumento en la TPM continué en el 2022, para procurar que las expectativas inflacionarias (en
especial las medidas con la encuesta), que mostraban un comportamiento al alza, se ubicaran en
una senda consecuente con la convergencia gradual hacia la meta inflacionaria y con ello evitar que
la inflacién persistiera una vez que se superara el choque externo (efectos de segunda ronda).

Los mayores incrementos se realizaron en el segundo y tercer trimestres del 2022, lapso en el que
las presiones inflacionarias eran mas intensas!®. Esas presiones se evidenciaron en las proyecciones
de inflaciébn del BCCR, las cuales ubicaban la inflacion en el horizonte de la programacion
macroecondémica en niveles superiores al rango de tolerancia alrededor de la meta. Pese a estos
ajustes, la politica monetaria se mantuvo expansiva (hasta el segundo trimestre si se consideran las
expectativas de mercado o el tercer trimestre si se toman como referencia las expectativas de la
encuesta) (Grafico 2.C).

Adicionalmente, a partir de junio del 2022 el BCCR complementé el ajuste en la TPM con el retorno
al valor histéricamente utilizado de la tasa de encaje minimo legal para las operaciones en moneda
nacional, lo que representdé un incremento de 3 puntos porcentuales (p.p.), con el fin de
complementar los esfuerzos por reducir los excesos de liquidez existentes en la economia.

3.2 Segundo periodo (setiembre 2022-agosto 2023)

En setiembre del 2022 inici6 un proceso sostenido de reduccion de la inflacién, que se
extendi6 hasta agosto del 2023, mes en el que la inflacion fue de -3,3%. Este
comportamiento se asocia en parte con la reversion del aumento en los precios de las

13 Situacién en la que la brecha entre la TPM real y la tasa de interés real neutral (TIRN) es cercana a cero. La
TIRN es el nivel de tasa de interés real que se asocia con una politica monetaria que no es ni expansiva ni
contractiva.

14 Entre abril del 2021 y agosto del 2022 la TPM aumenté en 675 p.b.
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materias primas importadasl5 (en especial hidrocarburos y granos basicos), ante
expectativas de desaceleracion de la actividad econémica global, la disipacion paulatina de
las presiones asociadas con otros choques externos (menores costos de transporte
maritimo y retorno a la normalidad en las cadenas de suministros), la apreciacién de la
moneda nacional (13% en promedio) y los incrementos realizados en la TPM desde finales
del 2021.

En linea con lo anterior, el aporte de los bienes a la inflacion disminuyd, en particular por la
reduccién de los precios de los combustibles y los alimentos. Por su parte, la contribucion
de los servicios fue relativamente estable hasta abril del 2023, luego de lo cual empezé a
disminuir, aunque siempre fue positiva.

En setiembre y octubre del 2022, el BCCR continud los ajustes al alza en la TPM. En el
primer mes la incrementdé en 100 p.b. debido, principalmente, a la necesidad de
contrarrestar la tendencia creciente de las expectativas de inflacion'® e inducirlas
gradualmente hacia el objetivo inflacionario.

De igual forma, en octubre la TPM aumenté en 50 p.b. pues, aunque en setiembre tanto la
inflacion general como las expectativas inflacionarias desaceleraron con respecto a lo
observado en el mes previo, continuaban muy por encima de la meta y era preciso reducir
la posibilidad de que ocurrieran efectos de segunda ronda que prolongaran el periodo de
alta inflacion. Ademas, los prondsticos todavia ubicaban la inflacion por encima del rango
de tolerancia alrededor de la meta en los siguientes 24 meses.

En las reuniones de politica de diciembre del 2022 y enero del 2023, la Junta Directiva
acordd mantener la TPM con el fin de dar un espacio prudencial para que se completara la
transmisién de los incrementos en ese indicador (que en ese momento acumulaba 825 p.b.
en los dltimos 12 meses) hacia las tasas de interés del sistema financiero. Esto en un
contexto de clara postura monetaria restrictiva y de desaceleracién tanto en la inflacion
como en las expectativas inflacionarias.

En los meses siguientes el descenso de la inflacion se acentuo, lo cual unido al analisis
prospectivo de la inflacion y de sus determinantes, posibilité que el BCCR iniciara en marzo
del 2023, antes que otros paises, un proceso de reduccién de la TPM (250 p.b. entre ese
mes Y julio) pese a lo cual la politica monetaria continuo restrictiva.

3.3 Tercer periodo (setiembre 2023-setiembre 2024)

A partir de setiembre del 2023 la inflacion mostré valores cada vez menos negativos,
comportamiento relacionado con el menor ritmo de disminucion de los precios externos de
las materias primas?'’, con el incremento en el precio del transporte maritimo observado a

15 Esto debido a la reduccion en los precios internacionales de las materias primas, que se reflejo en el indice
de materias primas importadas por el pais. Entre abril del 2021 y agosto del 2022, dicho indice aument6 en
promedio 62,5% en términos interanuales, mientras que de setiembre del 2022 a setiembre del 2023 registré
una caida de 15%.

16 En la encuesta de agosto del 2022, la mediana de las expectativas fue de 9,5% y 7,0% a 12 y 24 meses, en
ese orden, valores que superaron en 1,5y 2 p.p. a los registrados en el mes previo.

17 El indice de precios de materias primas importadas registré entre setiembre del 2023 e igual mes del 2024
una caida promedio de 4,5%, inferior en comparacion con la disminucidn observada en los 12 meses previos
(15%).



lo largo del 20248 el caracter menos restrictivo de la politica monetaria y la menor
apreciacion de la moneda local.

En setiembre del 2023, la Junta Directiva dispuso hacer una pausa en el proceso de
disminucién de la TPM pues considerd, entre otros, que los riesgos asociados a la
proyeccion de la inflacion estaban inclinados al alza®® y que, dado el rezago con que actia
la politica monetaria, era prudente dar el espacio para la transmision de las reducciones
previas hacia el resto de las tasas de interés del sistema financiero.

En las reuniones de politica monetaria de octubre y diciembre del 2023, y en las de enero,
marzo y abril del 2024, continuaron las reducciones en la TPM, por cuanto el andlisis
macroeconomico mostré que habia margen para aplicar dichas reducciones. En marzo y
abril se tom6 en consideracién la informaciébn mas reciente (como siempre) sobre el
crecimiento de la economia y el mercado laboral, por lo cual el ritmo de reducciones fue
superior (50 p.b. en cada una) al de las reuniones previas.

En las siguientes reuniones (junio y julio), la Junta mantuvo este indicador, entre otros
debido a la trayectoria creciente de la inflacién por varios meses, la inclinacion ligeramente
al alza del balance de riesgos y la relativa cercania de la TPM a la zona de neutralidad?® de
la politica monetaria.

En las reuniones de setiembre y octubre, nuevamente el BCCR disminuy6 la TPM (50 y 25
p.b. respectivamente) por considerar que la convergencia de la inflacion al rango de
tolerancia ocurriria con un retraso de dos trimestres con respecto a lo sefialado en los
informes de politica monetaria de abril y julio del 2024, las expectativas de inflacion
presentaban valores en torno al limite inferior del rango de tolerancia y la valoracién de
riesgos asociada con las proyecciones de inflacion estaba inclinada a la baja en el corto
plazo y balanceada en el mediano plazo.

En sintesis, durante este periodo, las reducciones en la TPM se orientaron a procurar una
trayectoria gradual hacia una postura de politica monetaria neutral, toda vez que las
proyecciones de inflacion la ubicaban en un rango de convergencia sin necesidad de una
intervencion significativa del BCCR.

Las disminuciones de la TPM fueron graduales y ordenadas debido a que la elevada
incertidumbre prevaleciente en el entorno externo requeria una actitud cautelosa por parte
de las autoridades.

Precisamente, esa incertidumbre incidi6 en una sobreestimacion recurrente de la inflaciéon
en especial en este ultimo periodo.

18 El precio mundial de transporte de contenedores pas6, en promedio, de USD 1.488 en el 2023 a USD 3.785
entre enero y el 11 de octubre del afio en curso (154,4%). Este comportamiento respondid, entre otros, a las
tensiones geopoliticas en el mar Rojo, a la congestién en puertos asiaticos por mantenimiento y problemas de
espacio, asi como a la escasa oferta de buques.

19 L a valoracion de esos riesgos queda reflejada en el grafico de abanico incluido en capitulo 3 de cada Informe
de Politica Monetaria.

20 Dada la meta de inflacion de 3% y una tasa de interés real neutral estimada para Costa Rica de 1,4% con un
margen de incertidumbre de +0,5 p.p., la zona de neutralidad (de mediano plazo) de la politica monetaria la
definiria una TPM nominal ubicada entre 3,9% y 4,9%. Para mas detalle ver Segura-Rodriguez (2024).



4. Consideraciones finales

Tanto la aceleracién de la inflacion local hasta agosto del 2022 como su posterior
moderacion respondieron, principalmente, a una inflacién de costos de origen externo que,
por su naturaleza, esta fuera del control de la politica monetaria, pero tenia el potencial de
incrementar las expectativas de inflacion y generar efectos de segunda ronda. Ademas,
como se indic6 antes, algunos factores internos también influyeron en dicho
comportamiento.

Ante ambos fendbmenaos, el BCCR aplicé una politica monetaria prudente, coherente con el
marco de politica monetaria vigente, que incorporé la informacién disponible en cada
momento, observada y proyectada, asi como una valoracién de los riesgos que, de
materializarse, podrian llevar a un desvio de la inflacion respecto a lo previsto.

Asi, cuando la inflacion se acelero, aplic6 un aumento significativo en la TPM para tratar de
mantener ancladas las expectativas inflacionarias a la meta y cuando se desacelerd (e
incluso registro valores negativos) disminuy6 dicho indicador. Esa reduccion, sin embargo,
fue gradual porque la alta incertidumbre prevaleciente requeria una politica prudente para
evitar que hubiera una reversion en el proceso desinflacionario que afectara la credibilidad
del BCCR Yy, por consiguiente, dificultara el retorno a la meta en el futuro.



5. Referencias

Alvarez, Cristian y Ledn, Jorge (2012) “Inflacion de socios comerciales como referencia para
la meta de inflacion en Costa Rica”. Documento de Trabajo 022-2012.

Banco Central de Costa Rica (2020). Informe de Politica Monetaria, abril de 2020.

Banco Central de Costa Rica (2022). Informe de Politica Monetaria, octubre de 2024.

Banco Central de Costa Rica (2022). Memoria Anual del 2022.

Mufioz, Evelyn y Rodriguez, Adolfo (2022). “El modelo de proyeccién macroecondémica
(MoP) del Banco Central de Costa Rica”. Nota Técnica N.° 007-2022. Departamento
de Investigacion Econdémica. Banco Central de Costa Rica.

Segura-Rodriguez, C. (2024). “La tasa de interés real neutral en una economia abierta y

pequefia: el caso de Costa Rica”. Nota técnica N.° 03-2024. Departamento de
Investigacién Econdmica. Banco Central de Costa Rica.


https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/server/api/core/bitstreams/43c61c58-a00c-4729-8bf5-5296ae191e0d/content
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/server/api/core/bitstreams/43c61c58-a00c-4729-8bf5-5296ae191e0d/content
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/server/api/core/bitstreams/e0f1b31b-a43d-4590-80f3-fd924d2636cd/content
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/server/api/core/bitstreams/e0f1b31b-a43d-4590-80f3-fd924d2636cd/content

