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Revision de prdcticas y recomendaciones para la gestion de las politicas monetaria y cambiaria en
metas de inflacion y su aplicacion en Costa Rica y América Latina

Descargo de responsabilidad

Esta investigacion se realizd para el Informe Estado de la Nacidon 2024. El contenido es
responsabilidad exclusiva de su autor, y las cifras pueden no coincidir con las consignadas en el
capitulo respectivo, debido a revisiones posteriores. En caso de encontrarse diferencia entre
ambas fuentes, prevalecen las publicadas en el Informe.

Resumen

Este estudio realiza una revision de practicas clave y recomendaciones para la formulacién y
ejecucion efectiva de las politicas monetarias y de intervencion cambiaria en esquemas de metas
de inflacién. Para esto, toma como referencia recomendaciones de organismos internacionales
y las practicas adoptadas en economias que tienen mas tiempo gestionando su politica en metas
de inflacidon. En particular se revisan los casos de Reino Unido y Canada como representativas
de economias avanzadas y en México, Colombia y Chile como representativas de la regién
latinoamericana. Ademas de utilizar un régimen de politica monetaria similar, estos paises son
miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico, lo que supone que
todos ellos aspiran a adoptar buenas practicas en la ejecucién de politicas publicas. Se incluye
también Estados Unidos que, aunque su esquema no es propiamente de metas de inflacion, su
politica monetaria tiene gran importancia a nivel global.

En general se encuentran similitudes en las practicas de comunicacion y en los marcos legales,
de gobernanza y rendicién de cuentas. Las diferencias relevantes estan relacionadas con la
instrumentalizacion y ejecucién de la politica monetaria y cambiaria, las cuales evidentemente
estan relacionadas vy justificadas en las diferencias en desarrollo econémico y de los mercados
financieros entre las economias avanzadas y las de América Latina.

Al revisar las tendencias econdmicas recientes se encuentran diferencias entre los paises de la
region en los componentes de los indices de precios y los factores que activan los cambios de
precios, en la estructura productiva y en las fuentes de crecimiento econémico, sobre todo a
nivel comercial, asi como también brechas importantes en la gestion de la politica cambiaria
atribuidas a la madurez y desarrollo de los mercados cambiarios, a las diferencias de origen en
los flujos de divisas y en los instrumentos de intervencion de que disponen los bancos centrales.

Costa Rica ha tenido éxito en la adopcidn de algunas practicas clave en la formulaciony ejecucién
de su politica monetaria. Entre las fortalezas estan la adopcién de un marco legal sdélido que
garantiza la toma de decisiones con independencia, la creacién de habilidades institucionales
para el seguimiento de la efectividad de la politica monetaria y la instrumentalizacién de las
herramientas de politica en concordancia con los objetivos. El pais tiene oportunidades para
mejorar en lo que se refiere a la comunicacién de los cambios en la politica monetaria, en la
ejecucion de su politica cambiaria y en propiciar mejores condiciones en los mercados
financieros para favorecer la efectividad de la politica monetaria.
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Revision de prdcticas y recomendaciones para la gestion de las politicas monetaria y cambiaria en
metas de inflacion y su aplicacion en Costa Rica y América Latina

Practicas clave en la gestion de las politica monetaria y cambiaria en
economias con metas de inflacion y régimen cambiario flexible

Practicas sobre la independencia, estrategia y comunicacion

De la literatura sobre la politica monetaria en esquemas de metas de inflacion se extraen
practicas clave en relacion con la formulacion y ejecucion efectiva de la politica. Unsal et al.
(2022, 2023) proponen el indice IAPOC que contiene tres dimensiones o pilares para evaluar la
evolucion de los esquemas de politica monetaria, con un enfoque en metas de inflaciéon. El
nombre del indice responde precisamente a estos pilares: 1) Independencia y rendicién de
cuentas (independence and accountability, en inglés), 2) estrategia de politicay operativa (policy
and operational strategy) y 3) Comunicacién (communications).

Estas dimensiones ofrecen una guia bastante completa sobre los principales elementos que
deben ser tomados en cuenta por los bancos centrales en la formulacion e implementacion de
las estrategias de politica monetaria. Cada uno de los pilares se divide en cinco sub-pilares y
estos a su vez en una serie de criterios. En total, el indice evalua 225 criterios también
clasificados de acuerdo con su propodsito para evaluar la transparencia, consistencia y
coherencia de los esquemas de politica monetaria.

Los autores definen estos criterios de la siguiente forma: transparencia se refiere a la claridad
con la que se expresa e identifica la informacion para que los agentes econémicos comprendan
como se formulay ejecuta la politica monetaria. Coherencia son los principios que el pais adopta
y que reflejan un consenso sobre practicas comunes en la implementacion de un esquema de
politica monetaria. Consistencia se refiere a la concordancia de la ejecucion de los pilares con
respecto a su definicién.

El pilar de independencia y rendicion de cuentas es fundamental en el disefio de un esquema
de politica monetaria porque construye las bases para asegurar que la politica monetaria se
formula y ejecuta de manera independiente, libre de influencias externas o de ciclos politicos,
gue es continua, consistente y congruente con objetivos previamente definidos y que existen
mecanismos para rendir cuentas. Comprende los siguientes sub-pilares:

e Delegacion y designacion de responsabilidad: establecimiento de un mandato al banco
central o autoridad monetaria para formular y ejecutar la politica monetaria y la asignacion
de un ente responsable de tomar las decisiones y de rendir cuentas.

e Objetivos y metas definidos por mandato: la asignacién explicita de objetivos al banco
central y la existencia de metas numéricas.

e Integridad de la entidad que toma las decisiones: se refiere a la integridad de los
miembros, el respeto por los ciclos de designacion, la claridad de los términos de su contrato
y el tratamiento de afiliaciones externas.

Informe Estado de la Nacion 2024 5



Revision de prdcticas y recomendaciones para la gestion de las politicas monetaria y cambiaria en
metas de inflacion y su aplicacion en Costa Rica y América Latina

e Estructura financiera: mecanismos de financiamiento del banco central, la existencia de
facultades y prohibiciones para que el banco central financie al gobierno, reglas de
capitalizacion y previsiones para la distribucién de sus utilidades o pérdidas.

e Reportes y supervision: incluye aspectos que fortalecen la rendicién de cuentas a la
autoridad parlamentariay al gobierno y la obligatoriedad de disponer de auditorias externas
y vigilancia de 6rganos independientes.

Diagrama 1
Dimensiones del indice de independencia y rendicion de cuentas, estrategia de politica y operativa y
comunicacion
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Fuente: Elaboracion propia con base en Unsal et al., 2023.

El pilar de estrategia de politica y operativa se refiere a la existencia de una estrategia que guia
la planeacion y ejecucion de la politica monetaria, la disponibilidad de herramientas e
instrumentos apropiados y la manera en la que se adoptan los cambios en ambos. Las
herramientas son los objetivos operativos y los ajustes que se hacen a ellos para alcanzar los
objetivos finales o numéricos, tales como la tasa de politica monetaria. Por su parte, los
instrumentos son los mecanismos que transmiten los cambios en las herramientas, por ejemplo,
operaciones de mercado abierto o las intervenciones en el mercado de liquidez.

Una estrategia de politica bien articulada guia la formulacién y ejecucién de la politica monetaria
de manera congruente con los objetivos y consistentemente a lo largo del tiempo. La estrategia
operativa favorece el funcionamiento y desarrollo de los mercados y con ello la alineacién con
los objetivos y metas. Ademas, cuando la estrategia de comunicacion esta vinculada con la
estrategia de politica y operativa se logra una mejor transmision de la politica monetaria porque
la hace mas comprensible y predecible. Este pilar comprende los siguientes sub-pilares:

Informe Estado de la Nacion 2024 6
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e Objetivos: la existencia de objetivos por mandato y cuando existen objetivos multiples, se
indica como es la interaccién entre ellos y su jerarquia.

e Metas numéricas: la definicién de metas numéricas comprensibles, la relacidn de ellas con
los objetivos, el horizonte de tiempo y las condiciones para su revision.

e Herramientas: definicion de las herramientas e instrumentos para la ejecucién de la politica
monetaria y su relacién con los objetivos y otros instrumentos.

o Formulacion de la politica: considera las bases de la formulacién de la politica, si es de vision
prospectiva, las etapas de la toma de decisiones, los insumos utilizados (por ejemplo,
estudios del staff y modelos macroecondmicos), la jerarquia de los objetivos y la claridad con
la que la formulacién de la politica aborda los objetivos y metas.

o Implementacion de la politica: se refiere al uso de los instrumentos de politica monetaria,
su vinculo con resultados individuales, adopcion de instrumentos que promueven el
desarrollo y estabilidad de los mercados financieros.

El pilar de comunicacion considera la manera en la que se comunica la estrategia y ejecucion de
la politica monetaria al publico. Las mejores practicas indican que la estrategia de comunicacién
favorece la efectividad de la politica monetaria al permitir un mejor anclaje de las expectativas y
constituye en si misma una herramienta de politica mediante el mecanismo de persuasion. Este
pilar se divide en 5 sub-pilares:

« Ciclo de comunicacion: se refiere a una estrategia de comunicacion periddica que define la
frecuencia y regularidad, los canales utilizados, la explicacion del razonamiento de las
decisiones, temporalidad y condiciones para la reversién o salida de las politicas.

« Anuncios y explicaciones de la postura de politica: entre ellos comunicados sobre las
decisiones de politica monetaria, presentaciones a la prensa y otros mecanismos para
explicar al publico el contexto y razonamiento de las decisiones.

« Reportes de politica monetaria: la existencia de un informe dedicado a la explicacion de los
eventos que justifican la postura de la politica monetaria y la valoracién de riesgos.

« Publicacion de datos: en particular datos relacionados con las metas numéricas, los
objetivos y las herramientas usadas, asi como proyecciones de variables relevantes.

« Inclusion de diferentes audiencias: se evalla la accesibilidad de los comunicados e
informes en relacion con el lenguaje, la informacién que provee, el abordaje técnico y la
publicacion de otros articulos de investigacion.

Practicas a nivel operativo y los canales de transmision

En esta misma linea, pero con un enfoque en esquemas de metas de inflacién, Haldane (2000)
sugiere ocho condiciones clave que los paises que deseen adoptar este esquema deben aspirar
a tener: 1) autonomia operativa de los bancos centrales, 2) definicién explicita de la meta de
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inflacion y la forma de medirla, 3) vision prospectiva, 4) transparencia, 5) capacidad técnica
institucional, 6) consistencia y adherencia con la regla de politica, 7) anclaje y seguimiento de
las expectativas de inflacion y 8) eficiencia operativa.

La autonomia operativa, por ejemplo, requiere que exista un marco legal sélido y estable para
evitar que se den presiones de sectores econdmicos y politicos para utilizar la politica monetaria
con fines distintos a los asighados por mandato y que esto debilite la transparencia, consistencia,
credibilidad y confianza del publico en el esquema.

La especificacion clara de una meta de inflacion que es estable en el tiempo permite una mejor
comprension por parte de los agentes econémicos y con ello se favorece la formacion de
expectativas y la toma de decisiones de inversién, ahorro y consumo en un ambiente de mayor
certeza (Haldane, 2000). Decidir si la meta sera un punto especifico o un rango, el horizonte
temporal y el indice de precios utilizado para medirla son decisiones criticas que influyen en la
efectividad del régimen de metas de inflacion. Una meta claramente definida ayuda a anclar las
expectativas de inflacidn, facilitando asi la toma de decisiones de inversion, ahorro y consumo.

En términos de la visidn prospectiva y la capacidad técnica institucional, la autoridad monetaria
debe tener mecanismos para dar seguimiento a los rezagos en la transmision de la politica
monetaria y la incertidumbre en la tendencia de la inflacion. La temporalidad del traspaso
depende de varios factores, entre ellos: si es una economia desarrollada o emergente, eficiencia
y profundidad de los mercados, composicion y grado de competencia en el sistema financiero,
flexibilidad cambiaria, importancia relativa de la relacion comercial externa, dependencia de
consumo interno, consolidacion del régimen de metas de inflacion, resultados pasados y la
credibilidad y transparencia del banco central®.

Debido a que aspectos temporales e imprevistos fuera del control del banco central pueden
modificar las tendencias inflacionarias, estos deben implementar una politica monetaria
prudente y conservadora. Ademas, la capacidad la autoridad monetaria para generar modelos
que proyecten la inflacidon es de suma importancia en la formulacion y ejecucion de la politica
monetaria. Para esto pueden utilizarse modelos complejos tales como los de equilibrio general
que incorporan la interaccién de un nimero amplio de variables u otros menos complejos
basados en simulaciones y series de tiempo. También pueden incluirse encuestas, opiniones y
analisis cualitativos de expertos y datos financieros y econdémicos relevantes y oportunos. En
ambos casos, los modelos evaluados y actualizados periédicamente, de manera que ellos
reflejen apropiadamente los cambios en los canales de transmision a través del tiempo.

La practica comun indica que las proyecciones de inflacion son mas adecuadas en un horizonte
de dos anos. Un plazo menor implica que los ajustes de la politica monetaria deben ser mas
fuertes y frecuentes, mientras que proyecciones a mayor plazo tienden a ser menos confiables
debido a la variedad de cambios econdmicos que pueden ocurrir.

1 De acuerdo con Haldane (2000), existe amplia literatura que concluye que el rezago de las acciones de politica monetaria en las
economias avanzadas se completa aproximadamente en dos afos, mientras que en las economias emergentes y en desarrollo es de
aproximadamente un ano.
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Estos modelos de proyeccion deben reflejar los mecanismos de transmision mas apropiados
para cada economia. Siguiendo el planteamiento del Banco de México (2016), del Banco Central
de Costa Rica (2020) y de Murray (2013), se identifican cinco canales comunes en la transmision
de la politica monetaria: tasas de interés, crédito, precios de activos, tipo de cambio vy
expectativas de inflacion. También es posible incorporar factores externos que, sobre todo en
economias abiertas y pequenas, condicionan la formulacién, ejecucion y la transmision de la
politica: condiciones financieras externas y precio internacional de las materias primas.

En el canal de tasas de interés, las tasas de interés del sistema financiero y las curvas de
rendimiento en todos los plazos se modifican conforme los bancos centrales intervienen en los
mercados de liquidez o cuando realizan ajustes en las tasas de interés de las cuentas de reserva.
Con esto, los bancos centrales influyen en las decisiones de ahorro, crédito, consumo e
inversion. La magnitud del traspaso depende de las condiciones estructurales y coyunturales.

Diagrama 2
Mecanismos de transmision de la politica monetaria
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Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México y Banco Central de Costa Rica.

Por otro lado, cuando los bancos centrales inducen cambios en las tasas de interés y en la
disponibilidad de liquidez en la economia, provocan un efecto en la oferta y demanda de
préstamos que es conducido a través del canal de crédito. Un entorno de mayores tasas de
interés, por ejemplo, implica un mayor riesgo de crédito que tiende a desincentivar y encarecer
los fondos prestables para nuevos proyectos y consumo.
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El canal de precio de los activos es de mayor relevancia en paises con mercados financieros
desarrollados. Los movimientos en las tasas de interés tienen un efecto en la valoracion de
instrumentos financieros que provoca una percepcion de mayor o menor riqueza.

En el contexto de economias abiertas con libre movilidad de capitales, el canal de tipo de cambio
transmite el efecto de variaciones en las tasas de interés por diferentes vias. Por un lado,
aumenta o disminuye el atractivo de inversiones domésticas en moneda local y al movilizarse
los capitales pueden darse apreciaciones o depreciaciones cambiarias, lo que a su vez afecta la
demanda por exportaciones y el costo de bienes y servicios importados. Una depreciacién de la
moneda puede aumentar las exportaciones y con ello la demanda agregada, pero al mismo
tiempo encarece las importaciones con un efecto de segunda ronda en la inflacién.

Finalmente, el canal de expectativas refleja sobre todo el efecto de las sehales que emite un
banco central cuando establece su meta de inflacién y cuando ejecuta acciones de politica que
son congruentes con la meta. Con esto, mejora la transparencia, fortalece la credibilidad y la
efectividad de la politica monetaria.

En términos de la consistencia y adherencia a la regla, la interaccién entre la inflacidn y el
crecimiento econémico es el principal reto ya que los choques temporales en la produccion
pueden cambiar la tendencia de precios, mientras que los cambios en las tasas de interés y la
gestion de la liquidez condiciona la actividad econdmica®. La brecha de producto forma parte de
los indicadores de seguimiento en metas de inflacion, ya que esta puede revelar presiones en
los precios generadas en choques de demanda, o por el contrario la tendencia a menores
variaciones en los precios por una economia en contraccion o desaceleracion.

En los paises en los que existe objetivos duales, es necesario que exista claridad en cuanto a la
obligacion de atender ambos objetivos y la jerarquia entre ellos. En los paises cuyo principal
objetivo es la inflacion, quienes se oponen a este objetivo Unico, en ocasiones piden a la
autoridad monetaria gestionar en favor de un mayor crecimiento econémico, vinculando las
desaceleraciones econdmicas a las posturas de politica monetaria conservadoras. Sin embargo,
en la mayoria de los paises con esquemas de metas de inflacién maduros, el objetivo de inflacion
tiene prioridad sobre el crecimiento econémico.

En términos de la consistencia también debe tenerse en cuenta la interaccion del mercado
cambiario con la politica monetaria. Es primordial que los paises tengan mecanismos para
entender el origen de las variaciones en el tipo de cambio y las condiciones coyunturales y
estructurales que transmiten los choques?.

El reto es mayor para los paises con mayor sensibilidad a variaciones de flujos de capitales por
diferenciales de tasas de interés o cuando el pais tiene un componente importado importante y
las variaciones cambiarias inciden en mayor proporcion en los cambios de precios de materias

2 Haldane (2000) recomienda el uso de Indices de Condiciones Monetarias (Monetary Conditions Indices (MCI) basados en el
concepto de "spot-the-shock"), los cuales ponderan los movimientos en tasas de interés y tasas de cambio segun su efecto en el
crecimiento econdmico y en la inflacién.

3 La aproximacion “spot-the-shock” consiste en identificar las causas de los movimientos en el tipo de cambio, sean temporales o
permanentes, domésticas o externas o provenientes del sector real o de origen monetario. Con esto identifican sus implicaciones en
las condiciones monetarias y definen una politica apropiada de abordaje.
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primas y precios finales. Por ejemplo, la transmisién de variaciones cambiarias tiende a ser mas
rapida en economias en las que la fijacién de precios en moneda extranjera es permitida.

La comprension de esta interaccién deberia llevar a los bancos centrales a definir los limites,
instrumentos y reglas que regiran una eventual intervencion en el mercado cambiario cuando
esta amenaza el objetivo primario o los subsidiarios, lo que contribuye a la transparencia y
rendicion de cuentas.

En lo referente a la transparencia de la politica monetaria, la comunicacion efectiva de la
conduccioén de la politica monetaria mejora la credibilidad del banco central y también permite
a los agentes econdmicos anticipar las acciones ante las desviaciones en la inflacion, lo cual
favorece la transmision de la politica monetaria. Ademas de comunicar adecuadamente la meta
de inflacion, basada en la medicién de indicadores creibles, debe existir una buena
comunicacion con respecto a las condiciones coyunturales o estructurales que afectan el logro
del objetivo de inflacion. El nivel de transparencia contiene un componente subjetivo, ya que
para algunos agentes econdmicos la informacién provista por los bancos centrales, a pesar de
seguir recomendaciones internacionales, podria ser insuficiente.

Recomendaciones sobre las intervenciones cambiarias

Canales-Krijjenko et al. (2003), indican que los bancos centrales pueden intervenir en el
mercado cambiario por cuatro motivos:

« Para moderar variaciones cambiarias y corregir desalineamientos
o Corregir comportamientos desordenados del mercado

« Acumular reservas internacionales

o Proveer moneda extranjera al mercado

Adicionalmente, el Fondo Monetario Internacional como parte del Integrated Policy Framework,
plantea algunas recomendaciones para la intervencién con el propdsito de corregir inestabilidad
y fricciones en el mercado, contener riesgos a la estabilidad financiera y prevenir el desanclaje
de las expectativas de inflacién. La correccion de desalineamientos es necesaria cuando los
niveles o tendencias cambiarias afectan la competitividad y desempefio general de la economia,
provocan presiones inflacionarias o afectan la posicién de liquidez externa del pais y esta
situacién no se esta corrigiendo apropiadamente por las fuerzas del mercado.

La intervencion por variabilidad debe estar acompanada de sefales de poca liquidez, aumento
en los margenes, negociaciones de tipo rebano (positive feedback trading) o cuando hay
evidencia de un cambio en las expectativas de inflacion ya que eliminarla del todo puede generar
un falso sentimiento de estabilidad y alineamiento con algun tipo de cambio objetivo. En cambio,
la volatilidad moderada beneficia el aprendizaje de las dinamicas de mercado y la internalizacién
de los riesgos.
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Los comportamientos desordenados pueden ocurrir cuando hay poca liquidez en el mercado.
Esta puede manifestarse en aumentos en los margenes cambiarios, aceleracion de los cambios
y mayor volatilidad. En este tipo de intervenciones debe tomarse en cuenta la naturaleza de los
choques a la economia, la politica monetaria, la movilidad de capitales, dolarizacién y nivel de
reservas. Por ejemplo, la intervencion ante una depreciacion cuando existe movilidad de
capitales y un nivel de reservas bajo es poco recomendable.

El objetivo de acumular reservas es por esta razén valido y justificable. Sobre todo, en los paises
en desarrollo, un nivel adecuado de reservas brinda senales sobre la fortaleza de la posicion de
liguidez externa y la capacidad de pago, aumenta la independencia y reduce la necesidad de
recurrir a créditos externos. Ademas, es de suma importancia cuando los bancos centrales
tienen el rol de proveer de moneda extranjera a las instituciones del estado y cuando existen
empresas estatales con un peso importante en exportaciones o importaciones y su participacion
directa en los mercados cambiarios puede provocar distorsiones.

Teniendo en cuenta estas motivaciones, el Fondo Monetario Internacional propone siete
principios para la gestion de intervenciones cambiarias como parte del Integrated Policy
Framework. Estos principios son:

Las intervenciones deben hacerse solo en presencia de fricciones bien identificadas que
limitan los beneficios de la flexibilidad del tipo de cambio en el ajuste macroeconémico.

« Las intervenciones se ante choques grandes que plantean riesgos para el cumplimiento de
los objetivos. Debe considerarse el costo de la intervencién en términos de pérdida de
competitividad, liquidez, riesgo moral y transparencia.

o Las intervenciones no deben sustituir los ajustes necesarios a nivel macroecondémico
particularmente cuando las desviaciones cambiarias son provocadas por politicas fiscales o
monetarias mal formuladas.

« Las intervenciones deben estar incorporadas en el marco de politica general, acompanarse
con otras politicas monetarias, macro prudenciales, de flujos de capitales, y para el desarrollo
de los mercados.

« El éxito de las intervenciones depende de una gobernanza fuerte y mecanismos adecuados
de comunicacién que potencien el efecto deseado de la intervencién sin distorsionar el
mercado.

« Los bancos centrales deben considerar los balances Inter temporales en el uso y acumulacién
de reservas. Acumular cuando las condiciones son apropiadas y prever futuras intervenciones
para no afectar la posicién externay la capacidad de pago.

o Las intervenciones deben considerar los efectos multilaterales, en particular en la
competitividad relativa con otros paises.
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La efectividad de las intervenciones cambiarias debe evaluarse de manera previa y posterior
tomando en cuenta los canales de transmisidén y otros aspectos operativos en su ejecucion.
Canales-Krijjenko et al. (2003) mencionan que la politica cambiaria y las intervenciones se
canalizan por varias vias: 1) modificando las expectativas del valor y tendencia futura, 2) a través
de la composicion por moneda y valoracién de riesgo de los portafolios de inversidn y 3) por la
estructura y dindmica del mercado.

En el canal de expectativas, las intervenciones cambiarias tienen mayor efecto cuando estas son
anunciadas previamente y justificadas, cuando el banco central cuenta con buena reputacién y
cuando la medida es incorporada por los agentes econdmicos como una senal de direccion de la
politica monetaria. Cuando las intervenciones se interpretan como la defensa de un tipo de
cambio sin fundamento, podrian ocurrir ataques especulativos contra la moneda.

En el canal de transmisidon de expectativas influye el monto y el momento de la intervencion, si
esta se activa por reglas o si es discrecional y el grado de transparencia. EL momento de la
intervencion depende en parte de si esta es discrecional o activada por reglas. En ambos casos,
la intervencion debe fundamentarse en la informacion y andlisis que realiza el banco central de
la coyuntura econdmica. Algunos indicadores que pueden tomarse en cuenta son: tipo de cambio
efectivo real, términos de intercambio, estacionalidades, balanza de pagos, indicadores de
productividad y competitividad. Ahora bien, algunos de ellos proveen informacién ex post y esto
podria retrasar la intervencion por lo que la vision prospectiva tiene mucha relevancia.

Tanto las intervenciones anunciadas como secretas tienen beneficios. La discrecion en la
intervencion evita que los participantes del mercado especulen contra las acciones del banco
central ya que las reglas podrian interpretarse como la existencia de otra ancla nominal.

Por su parte, el monto de la intervencién debe ser por un valor suficiente para que tenga efecto
y este debe ser revisado con frecuencia debido a que la intervencién modifica las expectativas y
ladinamica del mercadoy podria ocasionar que el monto de intervencién original deba reducirse.
En la definicion del monto ademas debe tomarse en cuenta su efecto en la base monetaria, los
mecanismos y el costo de la esterilizacién, de manera que no haya efecto en el nivel de precios
producto de la intervencién. Cuando se trata de acumular reservas, debe tomarse en cuenta las
condiciones del mercado, liquidez y estacionalidad. Es adecuado que laacumulacién de reservas
se de en un momento de apreciacién de la moneda y mediante subastas o negociaciones
periddicas para no modificar el precio.

En lo que se refiere a la transparencia, la comunicacién adecuada del mensaje que motiva la
intervencion incrementa su efectividad porque alinea las expectativas sin crear suspicacias. En
la discrecionalidad, la interaccion con los participantes del mercado y la obtencién de
informacién sobre el origen de las transacciones cambiarias puede apoyar las decisiones
(decisiones basadas en datos e inteligencia).

La recomendacion general es que el grado de transparencia dependera del efecto que quiera
causar el banco central. Si el banco central desea modificar expectativas y acercarse a un tipo
de cambio especifico, es recomendable que anuncie su participacion. Aun asi, no debe anunciar
las tacticas de intervencion en el mercado para evitar especulacién. Cuando se trata de
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acumulacién de reservas, es recomendable que la intervencion sea comunicada y en alguna
medida predefinida. En cambio, cuando existen desalineamientos y comportamientos
desordenados en los mercados es mejor que el banco central intervenga secretamente de
manera que las operaciones del banco sean parte de la dinamica del mercado y corrijan mas
efectivamente las desviaciones (Sarno y Taylor, 2001).

El canal de composicion de portafolios opera dependiendo del grado de sustituibilidad de las
emisiones en moneda local y extranjera y de la valoracion de los riesgos. Si tras la intervencién
cambiaria los inversionistas perciben que los titulos en moneda local son mas riesgosos y no
satisfacen sus expectativas de rendimiento, haran un rebalanceo de sus portafolios en favor de
los titulos en moneda local, poniendo mas presion a la intervencion.

En lo referente a la estructura de mercado, las intervenciones del banco central pueden provocar
un cambio en la tendencia de las negociaciones, por lo que, si los agentes econdémicos
interpretan la intervencién como fundamentada en informacién Unicamente en poder el banco
central, podrian reaccionar en la misma direccidon y maximizar el efecto de la intervencion.

La efectividad de la intervencion suele ser mayor cuando el banco central interviene a través de
agentes (market makes o brokers) o sistemas de transaccion andnimos que no revelen que es el
banco central el que estd detrds de la transaccion. El uso de market makers favorece la
intervencion en mercados mas desarrollados porque ellos distribuyen mejor la liquidez porque
gestionan volumenes mayores de operaciones, interactian frecuentemente con otros
participantes y pueden tomar posiciones tanto de venta como de compra.

El mercado de contado tiene un efecto directo en el tipo de cambio (cuando ese es el propdsito
de laintervencion). Este mercado es mas susceptible a perder liquidez en condiciones de tensién
y depende de la cantidad y limites de las contrapartes. El uso de futuros y forwards puede
complicar la operativa del banco central porque implica la gestion de margenes, pero suaviza el
efecto de las intervenciones. Los swaps son una alternativa que complementa muy bien las
intervenciones de contado ya que permite ajustar las posiciones del banco central.

Revision de practicas de politica monetaria y cambiaria en economias
avanzadas y de América Latina con metas de inflacion

En este apartado se analizan los aspectos practicos que fundamentan los marcos de gobernanza
y las estrategias de politica monetaria en tres economias avanzadas, Estados Unidos, Reino
Unido y Canada, asi como también en economias de América Latina con metas de inflacion. El
propdsito de incluir a las economias avanzadas en la revision es identificar practicas clave de
referencia con la gestion de politica monetaria en metas de inflacién y entender coémo esto
condiciona a las economias pequeias en la ejecucion de su politica monetaria y cambiaria 'y en
las tendencias de algunos indicadores econdmicos relevantes. De hecho, las recomendaciones
del FMI, el Banco Mundial y otra literatura citada en la primera seccion, utilizan como referencia
la experiencia de economias avanzadas y otras emergentes que han implementado metas de
inflacion por mas tiempo.
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Debido a que la realidad econémica de las economias avanzadas es muy distinta a las
emergentes, la comparacion es mas facil en temas de gobernanza, la manera en la que formulan
la politica monetaria, las herramientas de las que disponen y la comunicacion, pero no tanto en
la ejecucién de la politica.

Los paises de América Latina para la comparacion se eligieron bajo el criterio de que son
economias pequenas, abiertas al comercio internacional y a los flujos de capitales, con
esquemas de metas de inflacién y regimenes de tipo de cambio flexibles. Ademas, la mayoria de
ellos forman parte de la OCDE, organizacion que promueve la implementacion de buenas
practicas y estandares en la formulacion y ejecucion de politicas publicas, por lo que, se asume
que estos paises aspiran a adoptar estos estandares, adaptandolos a su realidad econémica 'y
social. Sin embargo, a lo largo de este estudio se reconocen las diferencias estructurales y de
coyuntura presentes en cada uno de ellos.

Marco legal, gobernanza, independenciay rendicion de cuentas

A modo de contexto, Reino Unido adoptd oficialmente el esquema de metas de inflacion en
septiembre de 1992 cuando salioé formalmente del European Exchange Rate Mechanism (ERM).
Mientras que Canada lo hizo a partir de 1991 mediante una transicion ordenada que termino en
1995. Por razones que se indican mas adelante, Estados Unidos no sigue un esquema de metas
de inflacion, pero ha sido tomado en cuenta en esta revision por la importancia que revisten sus
decisiones de politica monetaria en la economia global.

En general Estados Unidos, Reino Unido y Canada tienen marcos legales y de gobernanza sélidos
que garantizan la independencia de los bancos centrales, proveen de los bancos centrales de
herramientas adecuadas para su accionar, con lo que favorecen la efectividad de la politica
monetaria y tienen mecanismos para la adecuada rendicién de cuentas y supervision.

Entre los aspectos de gobernanza que cumplen comiunmente esta la existencia de un marco
regulatorio que respalda la designacion de la responsabilidad a los bancos centrales de formular
y ejecutar la politica monetaria y define claramente el érgano que toma las decisiones de politica
monetaria. Por ejemplo, en el caso de Estados Unidos en el Federal Reserve Act el Congreso
designa a la Reserva Federal como responsable de establecer la politica monetariay a la Junta
de Gobernadores de la Reserva Federal como responsable de ejecutar las acciones de politica
monetaria y la rendicion de cuentas, en particular las relacionadas con la tasa de descuento y el
requerimiento de reserva. Lo mismo ocurre con el Banco de Inglaterra y el Banco de Canada en
el Bank of England Act y en Bank of Canada Act respectivamente.

En los tres casos se definen las condiciones para los nombramientos, incluyendo lo relacionado
con ciclos, criterios de eleccidon, condiciones para las renovaciones y revocaciones de
nombramientos, responsabilidades y obligaciones de rendicion de cuentas. En términos de los
nombramientos, una caracteristica comun es que el gobierno central, consejo de gobierno o
quien lo preside, tienen influencia en la nominacion de los miembros de las juntas directivas,
pero, el nombramiento final le corresponde al Congreso en el caso de Canada y a la Realeza en
Reino Unido. Esto fortalece la independencia del banco central y se complementa con la
definicion de ciclos de nombramiento que no coinciden con los ciclos politicos.
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En donde existen algunas diferencias relevantes es en la estructura de gobierno, en el mandato
y objetivos principales y en la rendicién de cuentas. La estructura de gobierno de la Reserva
Federal es mucho mas compleja porque, ademas de los miembros permanentes de la Junta de
Gobierno, en las decisiones de politica intervienen los gobernadores de los bancos de la reserva
federal en doce regiones diferentes, quienes tienen sus propios ciclos de nombramiento.

Por otro lado, por asignacién del Congreso, la Reserva Federal tiene el mandato de ejecutar
acciones que promuevan la estabilidad de precios, el maximo empleo y tasas de interés de largo
plazo moderadas. Debido a que no persigue Unicamente un objetivo de inflacién en términos
estrictos, el esquema de politica monetaria de Estados Unidos no puede ser catalogado como
metas de inflacién, sino como un esquema “especial” (AREAER, FMI).

Adicionalmente, se les asignan otras tareas secundarias o supeditadas a las primeras: promover
la estabilidad del sistema financiero (minimizar riesgos sistémicos), promover la seguridad y
fortaleza individual de las entidades financieras (a través de monitoreo), impulsar un sistema de
pagos eficiente y seguro y promover la proteccién del consumidor (a través de la supervision,
analisis e investigacion y la administracién de leyes y regulaciones).

Tanto Reino Unido como Canada tiene claramente definido un objetivo primario de procurar la
estabilidad de precios o controlar y proteger el valor externo de la moneda. Los objetivos de
apoyo a las politicas econdmicas del Gobierno y los objetivos de crecimiento y empleo estan
supeditados al objetivo de control de la inflacion.

Formulacion de la politica monetaria

En lo que se refiere a la formulacién de la estrategia de politica monetaria, destaca que en estos
paises la estrategia de politica monetaria se publica anualmente y se revisa con una periodicidad
razonable (cada cinco anos en Estados Unidos y en Reino Unido). Siguiendo las recomendaciones
en la formulacion de la politica monetaria, esta practica les permite a los agentes econdémicos
entender las acciones que realizara el banco central y formar adecuadamente expectativas.
Ademas, es un elemento de rendicidon de cuentas de mucho valor.

En la definicién del objetivo operativo los tres paises definen la tasa de politica monetaria como
objetivo operativo, definido como la tasa de la liquidez a corto plazo. En lo que respecta a las
metas numeéricas, la meta de inflacién puntual es la practica comun. La diferencia esta en que
en Canada la meta numérica es definida por el Gobierno en consulta con el Banco Central, asi
establecido en el Bank of Canada Act.

Reino Unido tiene una practica interesante en casos de incumplimiento de la meta, la cual
consiste en que el presidente del Banco de Inglaterra debe emitir una carta abierta al ejecutivo
explicando las razones del incumplimiento y las futuras acciones de correccién.

En ningun caso, se define una meta numérica para el objetivo de pleno empleo, ni siquiera en
Estados Unidos a pesar de que existe un mandato con objetivos multiples. Esto es justifica en
que el pleno empleo no es facilmente medible y su comportamiento ademas depende de
factores que no estan dentro del rango de influencia del banco central y, por tanto, es
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inconveniente definir una meta en este sentido. En los casos en los que el objetivo primario es el
control de precios, la no declaracion de un objetivo de crecimiento es menos relevante.

En la definicidn de la meta numérica de inflacidn, también llama la atencién que en Inglaterra la
Ley no indica el horizonte de tiempo de la meta de inflacidn, pero, en la practica, el Banco de
Inglaterra ha actuado en consideracién de un periodo de dos afos para las proyecciones de
inflacion con las que establece la meta. Para definir el horizonte de proyeccion, consideran
también dos elementos: 1) los rezagos en la transmisién de la politica monetaria?, y 2) la
preferencia de los miembros del Comité.

Es valioso mencionar también en este apartado que, en el caso de los paises latinoamericanos,
la estrategia de politica monetaria del Banco de México se publica en el Programa
Macroeconomico a inicios de cada afo, lo cual es una buena practica que alinea las expectativas
de los agentes econdmicos con las acciones del banco. Este programa revela las principales
caracteristicas del régimen monetario de México:

» Reconoce la estabilidad de precios como el principal objetivo.
« Anuncia los objetivos de inflacién de mediano plazo.
« Cuenta con una autoridad monetaria auténoma.

o Aplica la politica monetaria en un marco de transparencia, el cual se sustenta en una
estrategia de comunicacion, respecto de los objetivos, planes y decisiones de la autoridad
monetaria.

» Se analizan las fuentes de presiones inflacionarias con el fin de evaluar la trayectoria futura
del crecimiento de los precios. Dicho analisis es la principal referencia para las decisiones de
la politica monetaria.

« Se utilizan mediciones alternativas de la inflacién, como la inflacion subyacente, para separar
aquellos fendmenos que inciden de manera transitoria sobre la inflacion e identificar la
tendencia de mediano plazo del crecimiento de los precios.

En relacién con la valoracion del indice IAPOC, Unsal et al. (2022, 2023) concluyeron que en las
economias emergentes y de bajo ingreso, el indicador varia en un rango mas amplio en
comparacion con las economias avanzadas, aun dentro de la misma clasificacion de metas de
inflaciony que, por la granularidad del indice, permite observar las mejoras, retrocesos y rezagos
principalmente durante los procesos de transicion.

Al respecto concluyen que las economias emergentes en general se encuentran rezagadas
comparativamente con las economias avanzadas en cuanto a transparencia, consistencia y
coherencia, sobre todo porque algunas de ellas aun cuentan con objetivos multiples y mas de un
ancla nominal, mientras que otras han tenido transiciones muy largas. Ademas, sefialaron que,

4 Haldane (1999, 2000) indica que, en los inicios de las metas de inflacién en Reino Unido, la politica monetaria se transmitia
completamente al cabo de 12 meses y a la inflacion en 24 meses.
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en los paises con mercados financieros menos desarrollados, la transmision de la politica
monetaria es menos efectiva.

Instrumentalizacion y ejecucion de la politica monetaria

En lo que se refiere al uso de instrumentos para la ejecucion de la politica monetaria, la practica
comun en estos tres casos es el uso de operaciones de mercado abierto, principalmente
mediante recompras y recompras inversas, tasa o ventanilla de descuento y el requerimiento de
reserva de legal o reserva de liquidez. La diferencia en la ejecucion de las operaciones de
mercado abierto radica en los titulos que pueden ser parte de las negociaciones.

Las operaciones de mercado abierto son consideradas en conjunto el principal instrumento
mediante el cual la Reserva Federal ejecuta su politica monetaria, delegando las acciones en el
Comité de Mercado Abierto y el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Para esto esta
autorizado para hacer compras y ventas de bonos del Tesoro, emisiones de agencias
respaldados por hipotecas, otras emisiones de deuda de agencias, recompras y recompras
inversas y préstamos de titulos valores. En el caso de las recompras y recompras inversas, se
establecen limites a la tasa de interés que son congruentes con el objetivo de tasa de interés de
referencia, asi como también montos agregados maximos y por contraparte.

Después de la crisis financiera del 2008 y hasta octubre del 2014, la Reserva Federal se enfoco
en la compra de instrumentos financieros de largo plazo con el propdsito de bajar las tasas de
interés en la parte mas larga de la curva, asegurar la adecuada implementacién de la politica
monetaria y apoyar con esto el crecimiento econdmico y la creacion de empleo. Entre el 2019 y
2020 volvio a utilizar las recompras a un diay a plazo con mayor frecuencia para proveer liquidez
ante la desaceleracion econémicay elinicio de la pandemia de Covid-19. Las recompras inversas
las ha utilizado particularmente en los procesos de normalizacién, por ejemplo, en el 2015,
2021° y mas recientemente hasta el 2024. La tasa que paga la Reserva Federal por las
recompras inversas tiene un efecto similar al de la tasa que paga por las reservas que depositan
en ella las entidades financieras. Define una especie de tasa minima a la que las entidades
estarian dispuestas a prestarse dinero®.

Entre el 2009 y el 2022 el Banco de Inglaterra utilizd activamente el instrumento de expansion
cuantitativa (quantitative easing) interviniendo en los mercados financieros con la Facilidad de
Compra de Activos. Con este instrumento, compraba bonos del Gobierno de Reino Unido y otros
corporativos para proveer de liquidez a la economia, promoviendo la adquisiciéon de otros titulos
valores y estimulando la actividad econdmica. A partir del 2022 ha ido retirando el instrumento.

México utiliza una instrumentalizacién similar a la de estos paises en el sentido de que las
operaciones de mercado abierto son el principal instrumento que el Banco de México utiliza para
administrar la liquidez de corto plazo ya sea proveyendo fondos o retirando recursos. Las

5 En julio del 2021, la Reserva Federal anuncié la Facilidad Permanente de Recompras (Standing Repo Facility) a través de la que
ejecuto operaciones de recompra a un dia de manera diaria en instrumentos financieros especificos. Como parte de los mecanismos
de transparencia, la Reserva Federal de Nueva York publica un informe anual con los detalles de la ejecucién de las operaciones de
mercado abierto.

® Para estas operaciones, la Reserva Federal utiliza parte de las emisiones del Tesoro que tiene en su balance. Ejecuta las
operaciones entre las 12:45pmy 1:15 pm de cada dia.

Informe Estado de la Nacion 2024 18



Revision de prdcticas y recomendaciones para la gestion de las politicas monetaria y cambiaria en
metas de inflacion y su aplicacion en Costa Rica y América Latina

operaciones para inyectar recursos se hacen a través de subastas de crédito o compra de valores
en directo o en reporto, y las operaciones para retirar liquidez mediante subastas de depdsitos
o venta de valores en directo o en reporto.

Los depdsitos de regulacion monetaria son una figura similar al encaje minimo legal o reserva de
liguidez en otros paises, que tienen el propdsito de esterilizar los excesos de liquidez a plazos
largos. Son depdsitos obligatorios a plazo indefinido que deben tener las instituciones de crédito
nacionales en el Banco Central, por los que reciben una tasa de interés.

La diferencia con respecto al encaje minimo legal es que los depdsitos de regulacién no son un
porcentaje de los pasivos. El monto total de estos se fija de acuerdo con la liquidez que el Banco
de México necesite retirar y se prorratea en base a ciertos pasivos de referencia de los bancos a
una fecha determinada (por ejemplo: monto total de captacién bancaria) y con base en la
participacién de cada banco en la captacion total de recursos del sistema.

En relacién con la interaccion y jerarquia de los objetivos, como practica comun, la definicion de
la meta de inflacidn toma en cuenta proyecciones de las variables econdémicas al menos por dos
anos hacia adelante. Esto permite incorporar los ajustes graduales de la politica monetaria hacia
la inflacién de manera que no se afecte significativamente la produccion en el corto plazo. En
general, los bancos centrales de estos paises dan seguimiento a la variabilidad de la relacién
inflacion/crecimiento en varios horizontes de tiempo, la incorporan en sus modelos de
proyeccion y mediante simulaciones de politica generan graficos de abanico para la proyeccion
de crecimiento econdmico, simulado en funcidn de la ejecucion de la politica monetaria.

Estrategias de comunicacion

La estrategia de comunicacion de la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el Banco de
Canada se basa en la publicaciéon de comunicados y detalles de las decisiones de politica
monetaria, la estrategia de politica monetaria y notas complementarias, informes periddicos de
politica monetaria y estabilidad financiera, videos y transcripciones de las presentaciones de las
decisiones de politica y de las intervenciones publicas de los miembros de la Junta de
Gobernadores. Estos elementos de comunicacién siguen un calendario previamente definido.

En Estados Unidos, por ejemplo, los comunicados de las decisiones de politica monetaria que
toma el Comité de Mercado Abierto se publican el mismo dia de la reunidon en conjunto con una
nota de implementacion, un video y la transcripcion de la conferencia de prensa. En la nota de
implementacién se explica de qué manera se ejecutaran las operaciones de mercado abierto
para responder a la decisién tomada por el FOMC sobre la tasa de interés’, se establecen las
tasas minimas y maximas en las operaciones overnight de recompra y recompra inversa, los
montos agregados y por contraparte, las condiciones para la reinversion de los instrumentos
respaldados por activos y los titulos del Tesoro en su balance. En Canada, la publicaciéon del
comunicado de decisidn de politica se hace un dia después de tomada la decisidn de politica.

7 En la nota de implementacion de enero del 2024, la FED indicé que estos limites para las operaciones serian $500 billones en el
agregado de operaciones de recompra, con una tasa de oferta de 5,5% v, en el caso de recompras inversas, un limite por contraparte
de $160 millones por dia con una tasa de 5,3%.
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Uno de los elementos de comunicacion que revierte mayor importancia es la publicacién de las
minutas de las reuniones de politica monetaria. Estas se publican tres semanas después de la
reunién de decisién en Estados Unidos, dos semanas después en Reino Unido y Canada. En ellas
se hace constar los principales aspectos evaluados sobre las condiciones financieras y
econdmicas y las perspectivas futuras, la visién de los participantes, la discusion de las acciones
de politica, los acuerdos tomados y la manera en que los miembros del Comité votaron. Este
estilo de publicacidn ofrece mas informacion a los mercados para identificar otros elementos
que podrian dar pistas sobre las proximas decisiones de politica y sobre las discrepancias entre
los miembros del Comité. En Reino Unido el mandato de publicacion de minutas esta establecido
en el Bank of England Act por lo que no es opcional. Se establecen sin embargo algunas
excepciones relacionadas con decisiones de intervencion en mercados y algunas otras del
Comité de Politica Financiera.

Esta practica también es seguida por México, Chile y Colombia, los cuales publican las minutas
de las reuniones de decision de politica monetaria en un tiempo relativamente corto. Estas
minutas se publican en dos idiomas (espafol e inglés) y contienen las generalidades del analisis
econdémico que fundamenta la decision. Una diferencia, sin embargo, es que México y Chile
muestran las divergencias en los votos de los miembros de la Junta, a diferencia de Colombia,
donde las minutas son anénimas en este tema.

Mecanismos de intervencion cambiaria en América Latina

En términos de la interaccion de la politica monetaria con la cambiaria, los bancos centrales de
Chile, Colombia, México y Costa Rica no tienen una meta especifica de intervencion porque
operan en un régimen de flotacién libre, pero siempre tienen la facultad para intervenir de
manera discrecional en situaciones de tensién. En general las variaciones cambiarias son
incorporadas en la politica monetaria como una variable mas entre las tantas que influyen en los
cambios de los precios. En este sentido, la recomendacion del Banco de Inglaterra es de
entender el origen temporal o permanente de los choques, si estos provienen de fuentes
externas o internas o si responden a cambios relativos en la curva de rendimiento o primas de
riesgo e incorporar esta informacion en la toma de decisiones de politica monetaria.

Por esta razon, las politicas de intervencion cambiaria y la experiencia de otras economias
emergentes y particularmente de América Latina, son una referencia apropiada en la
comparacion con Costa Rica. En México, por ejemplo, la politica de intervencion cambiaria indica
que, por decision fundamentada de la Comision de Cambios, el Banco de México puede
intervenir en el mercado cambiario mediante operaciones directas y otros mecanismos sélo en
condiciones excepcionales con la finalidad de proveer liquidez y atenuar la volatilidad en el
mercado cambiario, sin pretender algin nivel especifico de tipo de cambio.

Por ley, las dependencias de la Administracion Publica Federal, que no son intermediarios
financieros, deben liquidar sus divisas con el Banco de México, esto ha garantizado la
acumulacion de reservas internacionales a partir de los excedentes del gobierno federal y de
Pemex. No obstante, para propodsitos de acumulacion de reservas el Banco de México ha
utilizado en el pasado las opciones. Cuando el propdsito es enfrentar situaciones de tension y
corregir distorsiones del mercado, el Banco de México dispone de los siguientes mecanismos:
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o Subastas de coberturas cambiarias
« Subasta de délares con vy sin precio minimo y subastas extraordinarias

o Linea "swap" con la Reserva Federal de los Estados Unidos y subasta de créditos en délares
(utilizada Unicamente para mitigar los efectos de la crisis financiera en el 2009).

« Subasta de opciones de venta de dolares
« Ventas directas de dolares

Las coberturas cambiarias liquidables al vencimiento por diferencias en moneda nacional
permiten ofrecer a los participantes locales cobertura contra el riesgo cambiario sin que esto
esté asociado a una disminucién en el saldo de reservas internacionales, sino que se liquidan
por diferencias. Se ponen a disposicion mediante subastas a las instituciones de crédito
autorizadas para realizar operaciones con derivados, por un plazo menor a doce meses y el
Banco de México tiene la posibilidad de renovar la totalidad de los vencimientos hasta que la
Comisién de Cambios lo considere pertinente. Este mecanismo fue desactivado en el 2023.

Las subastas en délares son ventas programadas que pueden ser modificados por la Comision
de Cambios. En las subastas con precio minimo, se establece un tipo de cambio minimo
equivalente al tipo de cambio FIX mas 1,5% cuando las depreciaciones son superiores a 1,5%
diario. Las subastas sin precio minimo se han utilizado para proveer liqguidez mas alla de las
subastas con precio minimo o para disminuir reservas. En cambio, las subastas extraordinarias
no son programadas y responden sobre todo a satisfacer necesidades de liquidez en condiciones
de incertidumbre. Las ventas directas en ddlares han sido utilizadas con este propdsito, pero
también como mecanismo para la reduccioén en el nivel de reservas.

En el caso de las subastas de opciones de venta de ddlares, el Banco de México puede subastar
los instrumentos de cobertura el ultimo dia del mes por un monto previamente fijado por la
Comisién de Cambios. Estas opciones pueden ser ejercidas total o parcialmente, dentro del mes
inmediato siguiente al de la subasta al tipo de cambio FIX del dia habil bancario anterior. El
mecanismo se desactivé en junio del 2001. En el caso de Colombia, el Banco de la Republica
tiene una politica de intervencion cambiaria en la que comunica previamente la definicion y
objetivos de la intervencion y los aspectos operativos de la implementacion.

En especifico, la politica reconoce que el tipo de cambio es una variable de ajuste ante los
choques que recibe la economia y reduce la volatilidad de la actividad econdémica, que la
flexibilidad cambiaria permite utilizar la tasa de interés como un instrumento para el control de
la inflacién y para acercar el producto a sus valores deseados y, ademas, que la flexibilidad
cambiaria reduce los incentivos a la toma excesiva de riesgos.

En este sentido, y siguiendo recomendaciones internacionales en materia de intervencion
cambiaria, la politica de intervencion define tres motivos para la intervencién: 1) incrementar el
nivel de reservas internacionales 2) mitigar movimientos de la tasa de cambio que no reflejen
claramente el comportamiento de los fundamentales de la economia y que puedan afectar

Informe Estado de la Nacion 2024 21



Revision de prdcticas y recomendaciones para la gestion de las politicas monetaria y cambiaria en
metas de inflacion y su aplicacion en Costa Rica y América Latina

negativamente la inflacién y la actividad econdmica; y 3) moderar desviaciones de la tasa de
cambio derivados de comportamientos desordenados de los mercados financieros.

En suimplementacion, pueden utilizarse los siguientes instrumentos:

« Venta de opciones de venta de divisas o compra de divisas para control de la volatilidad del
tipo de cambio, acumulacion o desacumulacion de reservas.

« Comprao venta de divisas de forma directa en el mercado o mediante subastas competitivas.
» Venta de divisas de contado mediante contratos Swap cambiarios.
« Contratos forward de venta de délares con cumplimiento financiero.

En lo que se refiere a comunicacion, la politica especifica que en la intervencion a través de
subastas se anuncian con anticipacién los montos aprobados mientras que, en el caso de las
intervenciones discrecionales directas en el mercado, se le informa al mercado al final de cada
mes el monto de intervencion, durante los cinco primeros dias habiles del mes siguiente.

Tendencias econdmicas que diferencian la respuesta de las politicas
monetaria y cambiaria en América Latina

En esta seccion se hace una comparacién de los cambios de coyuntura econdémica y de
caracteristicas estructurales entre Costa Rica y otras economias de América Latina
principalmente y se mencionan algunos otros paises con practicas especificas que se considerd
importante resaltar. Estos paises se eligieron bajo el criterio de que son economias pequenas,
abiertas al comercio internacional y a los flujos de capitales, con esquemas de metas de inflacion
y regimenes de tipo de cambio flexibles. Ademas, la mayoria de ellos forman parte de la OCDE,
organizacion que promueve la implementacion de buenas practicas y estandares en la
formulacién y ejecucién de politicas publicas a nivel global, por lo que, se entiende que estos
paises aspiran a adoptar estos estandares de acuerdo con su realidad econdmica y social.

Se reconoce que existen diferencias estructurales entre los paises y esto dificulta la
comparacion en algunos criterios especificos. En esta seccion se precisan algunas de estas
diferencias. Sin embargo, aunque Costa Rica es una economia con caracteristicas muy
particulares para la que no se encuentra facilmente pares completamente comparables, es
comun encontrar en la literatura comparaciones en temas de competitividad, desarrollo social,
calificaciones de riesgo y variables econdmicas tales como inflacién, tipo de cambio vy
crecimiento econdmico, con paises que comparten ciertos criterios, en particular de la regién.

Precisamente, en este apartado se comparan algunas tendencias en inflacién, crecimiento
econdmico y actividad comercial, mercado cambiario y posicién externa para determinar como
las caracteristicas estructurales y las diferencias en los cambios de la coyuntura econémica
pueden provocar respuestas de politica monetaria y cambiaria distintas entre estos paises.
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Inflacion

En esquemas de metas de inflacién no hay duda alguna de que los bancos centrales deben
entender muy bien el fendmeno inflacionario para formular y ejecutar politicas monetarias que
concuerden con la meta de inflacion. Hace una gran diferencia si los choques inflacionarios son
de oferta o de demanda o si estos son de origen externo o interno.

En el contexto econdmico reciente, desde el periodo de alta inflacion del 2022 las economias de
México, Colombia, Chile y Costa Rica mostraron una reduccion en la inflacion mas rapido en
comparacion con las economias avanzadas, que, sin embargo, se moderd en el 2024. Esta
tendencia se origind en la reduccion en los precios de las materias primas y en el menor
dinamismo en la demanda interna en algunos paises. Este contexto les permitié a los bancos
centrales de la region ajustar la politica monetaria hacia una menos contractiva, pero de manera
paulatina dado que aun persisten riesgos a la inflacién y por otro lado las economias avanzadas
siguen siendo conservadoras en el retiro de sus politicas monetarias contractivas.

Si bien en algunos paises la inflacién se redujo mas rapido de lo esperado desde el 2023, como
en el caso de Costa Rica donde la inflacion general interanual fue negativa la mayor parte del
2024 (-0,03% en junio del 2024) en otros paises, la inflacion sigue por encima de la meta de
inflacion con algunos indicios de riesgos al alza, como lo son Chile (4,2%), México (5%) y
Colombia (7,2%). En este ultimo los precios han mostrado mayor resistencia a bajar (grafico 1).

Grafico1
Inflacién anual de los Indices de Precios al Consumidor
(porcentaje)
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Nota: Inflacién del 2024 es a junio del 2024.
Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas y bancos centrales de cada pais.

La inflacion subyacente ha seguido la misma tendencia en los cuatro paises, pero solamente en
Chile se encuentra dentro del rango meta (3,2%). En Costa Rica, esta por debajo de ella (0,4%),
en México se ha acercado (4,1%) pero en Colombia esta algo mas lejos (7,1%, Nucleo 15).
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En Costa Rica, la caida casi generalizada en los rubros de inflacion se origind en varios factores:
1) en la apreciacion del colén en los ultimos 18 meses, 2) la reduccién en los precios
internacionales de materias primas importadas y 3) el efecto que tienen los precios regulados
de manera directa en el IPC y a través de vinculaciones indirectas a otros precios.

A nivel de componentes de inflacion, la inflacidn a junio del 2024 en tres de los cuatro paises
analizados tuvo origen en los grupos de alimentos, gastos relacionados con vivienda, restaurante
y hoteles y otros servicios en términos generales, pero al mismo tiempo con magnitudes muy
diferentes. Por ejemplo, el rubro de alimentos aumentd 5,9% en Chile y 6,5% en México, pero
en Costa Rica disminuyd en 1,5%. En el caso de los precios de los bienes y servicios relacionados
con vivienda, agua, electricidad y otros combustibles, ellos aumentaron en todos los paises, en
un rango entre 2,2% (Costa Rica) y 9,3% (Colombia).

A consecuencia de este comportamiento de los precios, las expectativas de inflacién se
movieron a la baja, pero con algunas diferencias importantes a destacar. Por ejemplo, en Costa
Rica la expectativa de inflacién a doce meses apunta a que la inflacion se mantendra cerca del
limite inferior del rango de tolerancia, mientras que, en Chile, las expectativas han estado
efectivamente ancladas a la meta desde mediados del 2023. Incluso, durante el 2022, a pesar
de que la inflacion en Chile, Colombia y México fue de dos digitos, la expectativa de inflacién no
se alejo tanto del limite superior del rango de tolerancia como si ocurrié en Costa Rica.

Esto es importante mencionarlo porque cuando las expectativas se desalinean facilmente de la
meta ante escenarios de inflacion, ellas pueden magnificar las variaciones en los precios e
incluso generar persistencia, dificultando con ello la efectividad de la politica monetaria. Por otro
lado, pueden reflejar grados distintos de credibilidad en las acciones de los bancos centrales
para controlar la inflacién.

En este contexto de inflacién, en sus informes y comunicados de decisiones de politica
monetaria los bancos centrales han sefalado algunos riesgos para la inflacion de corto plazo y
el cumplimiento de la meta de inflacion. Entre los riesgos al alza indican:

Persistencia de la inflacion o algunos de sus componentes (México, Colombia)

« Depreciacién de las monedas de la region (México, Costa Rica, Chile, Colombia)
« Lentatransmision de la politica monetaria (Chile)

« Riesgos geopoliticos o climaticos (México, Costa Rica)

Por otro lado, senalan algunos riesgos a la baja:

« Disminucion de la actividad econdémica local e internacional (México, Chile, Colombia y Costa
Rica)

« Menor traspaso de precios externos y cambiarios (México)

o Lento traspaso de la politica monetaria a las tasas activas de la economia (Costa Rica)
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Las ponderaciones de los componentes o clasificaciones dentro de los indices de precios al
consumidor muestran algunas diferencias que deben tomarse en cuenta en la respuesta de la
politica monetaria porque inciden en la magnitud y direccion de la inflacién, en su persistenciay
en la percepcion de los agentes econdmicos. Utilizando la Clasificacién del Consumo Individual
por Finalidades (CCIF) de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) se encuentra que en los
cuatro paises los rubros de Alimentos y bebidas no alcohdlicas, vivienda, agua, electricidad, gas
y otros combustibles, y transporte, son las clasificaciones que mayor peso tienen en el gasto de
las canastas de consumo, pero en diferentes proporciones.

Por ejemplo, en el caso de alimentos y bebidas no alcohdlicas en Chile, Costa Rica y México las
ponderaciones estanen elrango 22,2%y 25,8%, mientras que en Colombia representael 15,1%
de la canasta. El rubro de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles en Colombia
representa un 33,1%, pero en Costa Rica solamente 12,5%. Transporte tiene un peso relevante
en los cuatro paises superior al 13,5%. Restaurantes y hoteles tiene un peso relevante en
Colombia y México, mientras que las clasificaciones de salud y comunicaciones son importantes
en Chile y Costa Rica.

En el 2022 cuando la inflacidn fue mas alta, los articulos en la clasificacion de alimentos fueron
los que se mostraron una mayor variacion anual en los cuatro paises, producto de presiones de
demanda, lo cual pudo tener mas incidencia en Chile y Colombia. La reduccién reciente responde
particularmente a choques de oferta asociados con la reduccion en los precios en los mercados
internacionales y apreciacion de las monedas, teniendo un impacto mas favorable en Costa Rica.
Por su ponderacion en el IPC, este grupo ha magnificado las variaciones negativas en los precios,
siendo que su aporte en la variacién anual del IPC a junio del 2024 fue de -0,4 puntos
porcentuales (cuadro 1).

En Chile y México, por su parte, el grupo de alimentos tuvo el mayor aporte positivo a la inflacién,
mientras que en Colombia el principal aporte al alza provino de los gastos relacionados con
vivienda y servicios publicos, grupo que incluye algunos regulados. De manera que esto refleja
la importancia de que la respuesta de politica monetaria de los paises tome en cuenta el origen
de los choques de precios y su incidencia en grupos especificos ya que esto genera percepciones
y expectativas de inflacion diferentes (para un detalle mayor sobre las variaciones y aportes de
cada grupo, también puede consultar los cuadros A1y A2 en los anexos).

Otro aspecto que incide en la gestidon de la politica monetaria por el efecto que tiene en las
diferencias de percepcion y expectativas de inflacién son las ponderaciones de gasto por
estratos de ingreso®. Dado que los hogares mas pobres de la regidn tienen una mayor proporcion
de su gasto en alimentacion y servicios basicos, los aumentos en precios tienden a afectarlos
mas que al resto de la poblacion y cuando la inflacion baja, su efecto tiende a transmitirse mas
lentamente.

8 Esta comparacion es con base en lo que cada pais tiene clasificado segln Clasificacion del Consumo Individual por Finalidades
(CCIF) y no toma en cuenta diferencias metodoldgicas en la recoleccién de la informacion por parte de las instituciones de
estadisticas de cada pais como parte de los Censos que realizan. Tampoco profundiza en las diferencias conceptuales que pueda
haber en cuanto a los articulos individuales que componen cada canasta.
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En Costa Rica, segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), los hogares de
menores ingresos destinan un 37% de su gasto en alimentacién y un 17,5% en servicios de
vivienda. En Colombia, por su parte, las ponderaciones de gasto por estratos de ingreso del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) muestran que, en el caso de los
alimentos (alimentos y bebidas no alcohdlicas), el porcentaje de gasto en los hogares
vulnerables es 22,2% y pobres 23,8%, los gastos relacionados con el hogar 36,3% y 40,2%
respectivamente. El gasto en alimentos de la clase media en Costa Rica se compara en
porcentaje con el de hogares pobres y vulnerables en Colombia (26,3%).

Por su parte, en México los hogares en los tres deciles de ingreso mas bajo destinan entre un
46,4% vy 51,1% de su gasto para alimentacion y un 10,9% en promedio en gastos relacionados
con el hogar. Finalmente, en Chile los dos grupos de menor ingreso destinan un 28% en
promedio para alimentacion y un 20% a gastos relacionados con vivienda. Entonces, podria
esperarse que ante choques en los precios internacionales de materias primas alimenticias o
bien ante eventos climaticos que afecten la produccion interna, los grupos de ingresos bajos
perciban cambios de precios mas altos.

Cuadrol
Ponderaciones de las clasificaciones de gasto y su efecto en la variacidn del indice de precios al consumidor
en junio del 2024
(en porcentaje)
Ponderaciones de las clasificaciones de  Efectos en las variaciones de precios de

gasto del IPC a junio del 2024
Pais Chile Colombia CostaRica México Chile Colombia CostaRica México
Alimentos y 22,2 151 24,3 25,8 1,3 0,8 -0,4 1,7
bebidas no
alcohdlicas
Bebidas 3,7 1,7 0,6 2,7 0,2 0,1 0,0 0,1
alcohdlicas 'y
tabaco
Ropa y calzado 2,9 40 40 48 -0,2 0,1 -0,1 0,1
Vivienda, agua, 16,8 33,1 12,5 196 1,0 31 0,3 0,9
electricidad, gasy
otros
combustibles
Muebles, articulos 6,2 42 5,9 45 -0,1 0,1 -0,1 0,1
para el hogary
parasu
conservacion
Salud 8,2 1,7 6,0 31 03 0,1 0,1 0,2
Transporte 13,5 12,9 14,8 13,8 0,4 1,0 -0,3 0,6
Comunicaciones 6,7 4.3 7.8 3,1 0,2 0,0 0,5 -0,1
Recreacion y 4.8 3,8 51 49 0,3 0,1 0,0 0,1
cultura
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Ponderaciones de las clasificaciones de  Efectos en las variaciones de precios de

gasto del IPC ajunio del 2024
Pais Chile Colombia CostaRica México Chile Colombia CostaRica México
Educacién 4,2 4.4 5,4 35 0,2 0,5 0,1 0,2
Restaurantesy 6,2 9,4 6,0 9,5 0,5 0,9 0,1 0,6
hoteles
Bienes y servicios 3,7 5,4 6,8 4.7 0,1 0,3 0,0 0,3
diversos
Servicios 1,1 0,7 -0,1 0,0 0,0 0,0
financieros

Notas: Ponderaciones seguin afo base: Chile 2023, Colombia 2018, Costa Rica 2020, México 2018.
Fuente: Instituciones de estadisticas de los paises, INEGI, INE, INEC, INE.

Otro aspecto importante por considerar en la gestién de la politica monetaria es el efecto que
tiene la variacion cambiaria en los precios locales. El efecto mas directo de las variaciones
cambiarias se canaliza a través de los bienes importados para consumo local y de las materias
primas para la produccién. De modo que, un aumento en el tipo de cambio implica costos
mayores de los bienes finales e intermedios importados que tendra un efecto similar pero
rezagado en los precios finales al consumidor. También las formulas de fijacion de precios y
tarifas de bienes y servicios regulados incluyen al tipo de cambio como una variable de ajuste.

En Colombia, el episodio de inflacion del 2015 y 2016 es un ejemplo del efecto combinado por
el traspaso de tipo de cambio y de distorsiones climaticas. En ese lapso la inflacion alcanzé un
maximo de 8,9% en julio del 2016. De acuerdo con el Informe sobre Inflacion del Banco de la
Republica de diciembre del 2015, la inflacién en ese periodo se origind en la depreciacion
acumulada del peso y en el choque a la oferta agropecuaria, ocasionada por la intensificacién
del fendmeno climatico El Nifo. Esto ocasiond que hubiera presiones en los costos de
produccioén. En esa ocasion el Banco de la Republica indicé que, aunque el traspaso del efecto
cambiario fue menor a otros periodos, hubo un notable aumento de bienes transables tales como
vehiculos, estufas, lavadoras, algunos productos del cuidado personal y joyeria.

En Costa Rica, ademas del efecto traspaso del tipo de cambio a los precios por el canal de costos
de importacion también tiene relevancia el efecto de la fijacion de precios en doélares. A
diferencia de otros paises, en Costa Rica esta permitida la negociacion de contratos y expresion
de precios en otras monedas, principalmente el délar de Estados Unidos. De modo que las
apreciaciones del colon tienden a reducir los precios locales y las depreciaciones a aumentarlos.

En este sentido, las estimaciones de variaciones de precios de los bienes y servicios transables
para Chile, Costa Rica y México muestran que la depreciacion de sus monedas en el 2022 y la
apreciacion posterior en México y Costa Rica entre 2023 y 2024, incidieron en variaciones en los
precios de los transables en la misma direccion del tipo de cambio. Estas variaciones de precios
vinculadas a tipo de cambio se han dado sobre todo en bienes relacionados con hogar,
transporte, recreacion, vestido y cuidado personal y bienes y servicios regulados.
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Otro aspecto que incide en las tendencias de inflacién y en la respuesta de politica monetaria es
el comportamiento y ponderacion de los precios regulados y cémo estos encadenan cambios en
precios de bienes y servicios relacionados. En un estudio de Galindo y Naguer (2023) citado por
el FLAR en su Informe Macroecondmico para América Latinay el Caribe del 2024, concluye que,
en el contexto latinoamericano, los choques de oferta en el precio de la energia tienen un efecto
en la inflacién general que alcanza su maximo en 11 meses y 15 meses para la inflacion
subyacente. Identificaron en ese estudio que la inflacién en Costa Rica tiene una reaccion mas
rapida a los choques de precios de energia.

El analisis monetario del Estado de la Nacion del 2023 identifico literatura que demuestra que
en Costa Rica los precios regulados tienen un aporte grande en las tendencias inflacionarias. Por
un lado, Costa Rica es importador de petroleo, cuyo precio en el mercado local esta regulado, de
manera que los cambios de precios en los mercados internacionales se transmiten casi que de
manera inmediata a los precios locales por la activacion de los ajustes tarifarios ordinarios y
extraordinarios. Por otro lado, el precio de los combustibles es un componente en la fijacién de
otros precios y tarifas en la economia, por lo que tiene efectos de segunda ronda. Esto contribuyd
a que el aumento en los precios del 2022 fuera mas acelerado que en otras economias de la
region, pero que, también la reduccién en los precios que inicié en el 2023 también fuera mas
rapida (grafico 2).

Los indices de precios de regulados en Costa Rica y Chile han mostrado una tendencia similar en
los ultimos diez anos. De hecho, la variabilidad de estos indices para estos dos paises es mayor
en comparacion con Colombia y México®. Pero, desde el 2021 a la fecha, los precios regulados
en Chile mostraron mayor persistencia y se ajustaron mas lentamente a la baja en el 2023 y
mostrando incluso una reversion en el primer semestre del 2024. En Colombia por su parte, los
bienes y servicios regulados han tenido una clara resistencia a bajar.

Estas divergencias se explican por diferencias en las metodologias de definicién de precios
particularmente en temas de energiay combustibles. En Colombia, Costa Rica y Chile, las tarifas
de electricidad se fijan en funcion de los costos de produccion y distribucién y el reconocimiento
de pérdidas, los cuales dependen, entre otras cosas, de la inflacién pasada, costos de insumos
y variaciones cambiarias. Sin embargo, en Colombia y Chile la regulacion de tarifas es parcial en
el sentido de que no hay intervencién en algunas partes de la cadena de suministro.

9 Las desviaciones estandar de los cambios anuales en los indices de regulados en 10 afios son: Chile 7,8, Colombia 4,2, Costa Rica
6,5, México 5,2.
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Gréafico 2

Variacion de indices de precios de bienes y servicios en paises seleccionados en América Latina
(en porcentajes)
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a/ No se dispone de informacion de un indice de transables para Colombia. En Costa Rica los datos estan disponibles
desde el 2021.

b/Chile: indice de precios de energia y volatiles, Colombia: indice de regulados, Costa Rica_ indice de regulados, México:
energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno.

Fuente: Instituciones de estadisticas de los paises, INEGI, INE, INEC, INE y bancos centrales.

Mientras que en Costa Rica la generacién y distribucién en su mayoria depende de la empresa
estatal (Instituto Costarricense de Electricidad), en Colombia, México y Chile las empresas
privadas tienen una mayor participacion en la generacién, distribucién y comercializacion y los
costos de comercializacion dependen de si la compra de energia se da mediante contratos
bilaterales de largo plazo o en los mercados de energia'®. El primero, reduce la variabilidad en
los precios, pero, los mercados de energia reflejan mas rapidamente los cambios en los costos.

Otras diferencias metodoldgicas inciden en las diferencias de tendencia. En Costa Rica los
ajustes tarifarios pueden darse de manera ordinaria o extraordinaria. En Chile, solo se regulan
los precios de electricidad en sectores con menor potencia conectada, mientras que en Colombia
los costos en toda la cadena de suministro se ajustan en funcién del Indice de Precios al
Productor, el cual en los ultimos anos ha sido mayor al IPC y esto ha limitado la reduccion en los

precios de energia. Ademas, en Colombia los precios finales son subsidiados para los grupos de
menor ingreso*?.

En lo que se refiere a hidrocarburos, en Costa Rica estan regulados y ademas tienen un cargo
adicional en el impuesto selectivo de consumo. Al ser Costa Rica un importador de

10 En Colombia las empresas de generacion pueden vender su energia en la bolsa de energia o mediante contratos bilaterales. En
Chile, tienen tres mecanismos: el mercado de grandes consumidores, a precio libremente acordado;

el mercado de empresas distribuidoras, a Precio de Nudo para clientes de precio regulado; y el Centro de Despacho Econdémico de
Carga del respectivo sistema (CDEC), a costo marginal horario.

11 El esquema de subsidios establece una contribucién adicional del 20% del costo de consumo eléctrico para los hogares dentro de

los estratos de ingresos altos (estratos 5y 6) con lo que se financia el subsidio para los estratos 1, 2 y 3 de menores ingresos que se
distribuye en el rango del 15% al 70%.
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hidrocarburos, las variaciones internas en el precio dependen tanto de los precios
internacionales como de las variaciones cambiarias. Ambos factores son tomados en cuenta en
la fijacién de los precios. En los demas paises los precios de los combustibles tienen libre
mercado y tanto Colombia como México son productores de petroleo.

Crecimiento economico y actividad comercial

Al comparar las economias de América Latina en funcién de su comportamiento econémicoy la
respuesta de politica monetaria, es necesario tener presente que las diferencias en la
composicion de la actividad econdmica y el enfoque de comercio exterior pueden condicionar
no solo la evolucidon de las variables econdmicas tales como balance comercial y flujos de
inversion y divisas, sino que también las acciones de los bancos centrales en la ejecucion de la
politica monetaria y cambiaria. Por ejemplo, en el periodo de desinflacion de Costa Rica en el
2015, la posicion del pais como importador neto de materias primas jugd en favor de la reduccion
en los precios locales, pero también provocd una sobrerreaccion. Este mismo fenédmeno no fue
visto en otras economias de la region.

Teniendo eso en cuenta y en lo que respecta al crecimiento econdémico reciente, el Fondo
Monetario Internacional proyecta que el crecimiento de América Latina serd de 2% enel 2024y
2,5% en el 2025, cifras corregidas a la baja en la actualizacién de las Perspectivas de la
Economia Mundial de julio del 2024 por la expectativa de moderacion de la demanda interna en
las economias de mayor tamafo en la region y por el efecto de eventos climaticos. Para Estados
Unidos, Europay China, principales socios comerciales de América Latina, el organismo proyecta
un crecimiento de 2,6% en el 2024 para Estados Unidos y 1,9% en el 2025 cuando el
crecimiento se acerque a su potencial. La zona del euro creceria 0,9% y 1,5% en ese mismo
orden impulsado por los servicios y por un aumento superior a lo previsto de las exportaciones
netas, mientras que China lo hara en 5% y 4,5% respectivamente, principalmente por al repunte
del consumo privado y a la fortaleza de las exportaciones.

Debido a la extensidn de las politicas monetarias restrictivas mas de lo esperado, los paises de
la regién ya muestran senales de desaceleracion. Costa Rica y México fueron la excepcion
mostrando tasas de crecimiento y actividad econdmica buenas en el 2023, incluso superiores al
promedio de los ultimos 20 afos (en términos reales el PIB del 2023 creci6 5,1% y 3,2%
respectivamente). En estos dos casos paises, el grado de apertura comercial y su buen
posicionamiento para la atraccion de inversion extranjera les ha jugado en favorablemente. En
Colombia y Chile el crecimiento fue cercano a cero (0,6% Yy 0,2% en ese orden).

Precisamente, los datos recientes muestran diferencias en la actividad econdmica de los paises
que tienen relevancia para la formulacién y ejecucién de la politica monetaria. Estas diferencias
tienen que ver con la importancia relativa de los productos de exportacion, los incentivos a
ciertas industrias y los paises con quienes existe mayor relacion comercial.

En el caso de Costa Rica la actividad econdmica del primer trimestre del 2024 crecid a una tasa
interanual de 3,7%% (medido por el indice Mensual de Actividad Econémica). La manufactura
fue la actividad que mas aporto a la dinamica econdmica y crecioé 4,1% al terminar el trimestre,
pero en particular la manufactura destinada a la produccion de textiles e implementos médicos
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en el régimen especial?, siendo este ultimo el principal producto de exportacion del pais en la
actualidad. El régimen definitivo, que explica el 71,8% de la actividad, reflej6 un mayor
dinamismo de actividades internas de comercio, hoteles y restaurantes y servicios
profesionales, pero también una caida en la inversién publica. Por su parte, tanto las
importaciones como las exportaciones se moderaron (2,1% y 4,3% en ese orden), como reflejo
de la desaceleracion en la actividad interna, menores precios de combustibles y el bajo
crecimiento de las economias avanzadas.

En Chile, los datos del IMACEC de marzo del 2024 indican que la economia crecidé 0,8% en
términos anuales destacando la produccion del sector minero (8,2%). Pero, por otro lado, el
comercio local disminuyé 5,3% mientras que los servicios solamente marginalmente. Esto se
debe en parte al clima de incertidumbre que generaron los procesos de revisién de la
constitucién y los plebiscitos en el 2022 y 2023. Ademas, el gasto fiscal se desaceleré como
parte de las medidas para recuperar el balance estructural hacia el 2026. Los datos de comercio
exterior muestran una caida en las importaciones de 4,9% y en las exportaciones de 2,5%, sobre
todo en productos relacionados con litio. Esta disminucion se dio principalmente en los envios
hacia el norte de América (excluido México, -26%), ya que, a pesar de la desaceleracion en China,
las exportaciones hacia ese pais aumentaron 3,7%.

En Colombia el Indicador de Seguimiento a la Economia continué mostrando una desaceleracion
de la economia colombiana, al estancarse en marzo del 2024 con respecto al afo previo (serie
desestacionalizada, crecimiento 0,02%). Las actividades primarias que consta, entre otras cosas
de agricultura y explotacion de minas, decrecieron 1,6%, las secundarias, que incluyen
construccién y manufactura, decrecieron un 4,3% y solamente las terciarias, entre ellas los
servicios, comercio, transporte y alojamiento, crecieron 1,3% en conjunto. Esto es reflejo de la
desaceleracion de la demanda por efecto de la alta inflacidon y los costos adicionales asociados
con la reforma tributaria del pais vigente desde el 2023. Las exportaciones decrecieron 9,4% en
el trimestre, sobre todo por la moderacién en los precios internacionales de carbdn, petréleo y
café que reflejo en una caida de las exportaciones de combustibles y productos de industrias
extractivas de 16,8%. Las exportaciones de tipo minero-energético representan el 55% de las
exportaciones totales de Colombia.

En México el Indicador Global de la Actividad Econdmica presenté una variacion anual de 1,6%
en marzo del 2024 (indice acumulado), reportando una desaceleracion con respecto a los meses
previos. Continu6 la desaceleracion de la agricultura y mineria y un menor crecimiento de la
construccidny actividades terciarias, las cuales incluyen la mayoria de los servicios. En términos
de comercio exterior, en el primer trimestre del ano las exportaciones totales crecieron 1,7% en
comparacion con el afo previo por el aumento en las exportaciones no relacionadas con
petroleo. Por ejemplo, las exportaciones hacia Estados Unidos del sector automotriz
aumentaron 8,5%. Las exportaciones petroleras, que representan cerca del 5% del total, mas
bien disminuyeron 2,6% tanto por el menor precio promedio en los mercados internacionales
como por volumen, a consecuencia de la desaceleracién de la actividad econdmica global.

12 El Régimen de Zonas Francas (RZF) en Costa Rica es un conjunto de incentivos y beneficios otorgados por el pais a compaiiias que
realizan nuevas inversiones en el pais. Esta regulado por la Ley de Zonas Francas N°7210.
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En resumen, en Costa Rica las industrias de tecnoldgica y médica, amparadas por un régimen de
incentivos en zona franca y dirigidas sobre todo al mercado de Estados Unidos, han sido muy
dinamicas en los ultimos afos, mientras que en México el sector automotriz ha tenido un aporte
significativo. Podria esperase que las decisiones de politica monetaria que se tomen en Estados
Unidos tengan mayor incidencia en estos paises y que las tendencias de tipo de cambio incidan
un poco mas en la competitividad de sus exportaciones. En Chile por su parte, el sector minero
sigue siendo el mas importante, con una mayor dependencia del mercado asiatico, de manera
que la actividad del sector depende en gran medida de cambios en la demanda global (para mas
detalle ver el cuadro A3 Informacion general sobre crecimiento econdmico y comercio de los
paises en los anexos).

Gréfico 3 Gréfico4
Balance comercial en relacion con el Producto Términos de intercambio
Interno Bruto paises seleccionados de América (en porcentajes)
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, bancos centrales y oficinas de estadisticas y de comercio de cada pals.

Finalmente, los cambios en el balance comercial y los términos de intercambio en estos paises
inciden en otras variables econdmicas relevantes como tipo de cambio, crecimiento econémico
y flujos de inversion. Al respecto destacan los casos de Chile, Colombia y Costa Rica. Al cierre
del 2023 Chile presentd un superavit comercial equivalente al 4,3% del PIB el cual es superior
al observado a los dos afos previos, sin embargo, ha disminuido significativamente con respecto
a dos décadas atras. En Costa Rica por su parte, el déficit comercial ha disminuido en los tltimos
anos en parte por la recomposicion de la estructura productiva mientras que en Colombia el
déficit comercial ha aumentado sobre todo después del 2019.
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Esto esta vinculado con los cambios en los términos de intercambio®®. En Chile, por ejemplo, los
términos de intercambio han mejorado en los ultimos anos porque el pais tiene un balance
comercial positivo, los precios del cobre en los mercados internacionales han seguido
aumentado y el peso chileno se ha depreciado, lo que permite que los ingresos por exportaciones
financien una mayor proporcion de las importaciones.

En Costa Rica la depreciacién del coldn y el aumento en los precios internacionales de materias
primas en el 2022 encarecieron las importaciones y, debido a su déficit comercial, esto se reflejo
en un deterioro de los términos de intercambio. La intuicién hace pensar que, en general, las
depreciaciones deben promover un aumento de las exportaciones y mejorar los términos de
intercambio por efecto de volumen (suponiendo todo lo demdas constante), pero esto no se
reflejé con claridad en el indicador para Costa Rica. Mas bien la apreciacion del colon en
combinacion con precios internacionales mas bajos y la continuidad del crecimiento de las
exportaciones en los ultimos dos anos, favorecieron los términos de intercambio.

Una tendencia similar se observd en México, donde los términos de intercambio mejoraron pese
a la reduccién en los precios del petréleo a nivel internacional y la apreciacién del peso. Mejoré
con ello la capacidad del pais para importar bienes y materias primas en relacién con el 2022
porque el valor de las exportaciones siguid creciendo en sectores no relacionados con petroleo.

Cambios recientes en la politica monetaria

En los ultimos cinco afos la formulacion y ejecucion de la politica monetaria a nivel global ha
enfrentado retos importantes y los paises de América Latina no se escapan de ello. Luego de la
crisis financiera del 2008 y la desaceleracién econdmica que siguio en el 2009 hubo un periodo
amplio de relativa estabilidad en los ciclos de politica monetaria que se rompid en el 2018 con
la desaceleracién econdémica causada por distorsiones en los flujos comerciales, normalizacién
de las posturas de politica monetaria y precios internacionales de materias primas
comparativamente mas altos que se estaban traduciendo en mayor inflacion no subyacente.
Esta coyuntura se agravo con la pandemia de Covid-19.

En ese contexto, los bancos centrales de América Latina, entre ellos Chile, Costa Rica y México,
iniciaron desde finales del 2019 un ciclo de reducciones en la tasa de politica monetaria, cuyo
ritmo de ajuste se acelerd en el 2020. En Colombia, sin embargo, el proceso de ajuste se inicid
un poco mas tarde, en marzo del 2020. En total, la reduccion de las tasas de politica monetaria
estuvo en un rango de 2,5 puntos porcentuales en Colombiay 4,5 puntos porcentuales en Costa
Rica. Cuando se compara este cambio en la tasa de politica con su promedio de los Ultimos 10
anos, se encuentra que en Costa Rica el cambio fue mas fuerte en términos relativos.

Tras la recuperacion econdmica en el 2021, se vino un periodo inflacionario que se creia
temporal y que obligd a los bancos centrales a nivel mundial a tomar posiciones restrictivas en
su politica monetaria que han permitido una reduccién gradual de la inflacidn, aunque mas lenta
de los esperada, situacion que ha alargado la restriccién monetaria. Cuando la inflacion empezé

13 Los términos de intercambio pueden variar por muchas razones, entre ellas: volumen y precio de exportaciones, volumen y precio
de importaciones, tipo de cambio, demanda interna y externa, precios internacionales de materias primas. Por esta razén, la
interpretacion de las variaciones en los términos de intercambio es aproximada y basada en informacion parcial.
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aaumentar en el 2021, estos paises de la regién aumentaron sus tasas de politica monetaria de
manera bastante rapida. Estas alcanzaron sus niveles maximos de la Ultima década®®.

Tombini (2024) apunta algunos factores que han dificultado las decisiones de politica monetaria
recientes: 1) en principio se creyd que el choque inflacionario era temporal, 2) la politica
monetaria restrictiva no desaceler6 las economias tan rapidamente como se preveia
inicialmente, 3) los rezagos en la transmisién de la politica monetaria han cambiado, 4) la
inflacion ha sido persistente sobre todo en servicios, 5) en algunas economias de la region, los
altos déficit fiscales pudieran estar dificultando la transmision de la politica monetaria®®.

Gréfico 5 Grafico 6
Paises seleccionados de América Latina: Tasas de Tasas activas de referencia para el
politica monetaria financiamiento de viviend¥
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a/ Chile: tasas para crédito nuevos de vivienda en unidades de fomento, Colombia: tasas para vivienda diferente de VIS
en pesos colombianos/nuevos créditos, Costa Rica: Tasa activa negociada para créditos nuevos en actividades
inmobiliarias en colones, México: Tasa promedio ponderada de nuevos créditos a la vivienda.

Fuente: Bancos centrales de cada pais.

Debido a la creciente integracién econdmica, para las economias mas pequenas y en particular
para las de América Latina, las decisiones de politica monetaria también estan condicionadas
por lo que hagan las economias avanzadas y en los Ultimos afnos estas han actuado con mucha
cautela. Asi, los diferenciales de tasas con respecto a las economias avanzadas causados por los
ajustes en la politica monetaria contribuyeron a que no hubiera salidas abruptas de flujos de
capitales en América Latina ni aumentos considerables en las primas por riesgo, las estuvieron
por debajo del promedio de los ultimos 5 afios en México, Brasil y Chile en el 2023 (FLAR, 2023).

14 Entre las principales economias de América Latina la excepcidn a esto fue Brasil, cuyas tasas de interés en el periodo 2014 y 2016
fueron las mas altas en ese lapso.
15 Los déficits fiscales persistentes que presionan las tasas de interés y premios por riesgo al alza y a consecuencia de esto, elevan

el nivel de latasa natural-neutral que define los limites de los ajustes en las tasas de politica. Ademas, generan un desvio de recursos
y una distorsion en el flujo de fondos prestables.
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Sin embargo, la rapidez con la que se adoptd la politica monetaria restrictiva en ese momento y
la limitacion que supone el que los bancos centrales de economias avanzadas estén retrasando
la normalizacion de la politica esta teniendo impacto en las economias de la regién. Esto por
cuanto algunas de ellas han experimentado apreciaciones de sus monedas (no enteramente
causadas por diferenciales de tasas de interés) y algunos signos de desaceleracién econémica.

En este ciclo de politica monetaria restrictiva (2021-2023) Colombia y Chile se caracterizaron
por hacer los ajustes mas fuertes en términos de puntos porcentuales en la tasa de politica. Pero,
llama la atencién que en general la mayor parte del aumento en las tasas se concentro en el
2022. Por ejemplo, en Chile, Colombia y México, en ese ano los aumentos de tasa de politica
representaron el 67%, 78% y 69% del ajuste total, respectivamente.

En el caso de Costa Rica, el cambio en la politica monetaria pudo darse de manera tardia. En este
sentido, llama la atencion que el 94% del ajuste se dio en el 2022 lo que implica un cambio
menos gradual, tomando en cuenta que estudios para este pais han determinado que el efecto
traspaso de los efectos de la politica monetaria tardan cerca de 18 meses en completarse.

Cuadro 2
Datos comparativos de los cambios en las tasas de politica monetaria
(puntos porcentuales)

Chile  Colombia CostaRica México

Tasa de politica promedio de 10 anos 4,05 5,84 3,86 6,37
Variabilidad 3,12 3,42 2,26 2,68
Tasa maxima en 10 afos 11,25 13,25 9,00 11,25
Politica expansiva

Ajuste total (disminucién) -2,00 -2,50 -3,25  -4,25
Relacion con la tasa promedio -0,49 -0,43 -0,84  -0,67
Politica restrictiva

Ajuste total (aumento) 10,75 11,50 8,25 7,25
Relacion con la tasa promedio 1,66 0,97 1,14 0,14
Cambios en la tasa de politica por afo

2019 -1,00 0,00 -2,50  -1,00
2020 -1,25 -2,50 -2,00  -3,00
2021 3,50 1,25 0,50 1,25
2022 7,25 9,00 7,75 5,00
2023 -3,00 1,00 -3,00 0,75
2024 -2,25 -1,25 -1,25  -0,25

Fuente: Calculos propios con base en datos de los bancos centrales de cada pais.

Al relacionar el aumento total en la tasa de politica con respecto al nivel promedio de la ultima
década, se encuentra que tanto Costa Rica como Chile, tuvieron los ajustes relativos mas fuertes,
lo que sugiere que el costo del ajuste para la demanda interna pudo tener mayor impacto que en
Colombia y México. Pese a esto, el PIB real de Costa Rica crecio en el 2023 por encima del
promedio de los ultimos 10 anos.
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Costa Rica empezd a revertir su politica monetaria contractiva desde el segundo semestre del
2023 y ha continuado en el 2024. Chile por su parte, aceleré el ritmo de ajustes en el 2024. Aun
asi, las tasas de financiamiento se han ajustado con lentitud hacia la baja sobre todo en Chile y
en México (tomando como referencia las de crédito para vivienda) (grafico 6). El BCCR ha
mencionado en sus informes de politica monetaria que la transmisidn de la politica monetaria a
las tasas del sistema financiero no ha sido simétrica. Esto tiene que ver con los niveles de
concentracién y eficiencia en el sistemay con algunas distorsiones a nivel legal y regulatorio que
limitan alcanzar un mayor grado de competencia. Ademas, esta relacionado con cambios en la
metodologia de calculo de la Tasa Basica Pasiva, la cual sirve de referencia en la asignacién de
tasas de interés para una proporcion alta de créditos con tasa variable (sobre esto se ofrece mas
detalle en la seccion Politica Monetaria y Cambiaria en Costa Rica).

En general, los cuatro paises se enfrentan a la disyuntiva de qué tan rapido deben hacerse los
cambios en la politica monetaria, tomando en cuenta la incertidumbre sobre lo que haran las
economias avanzadas, pero principalmente Estados Unidos. Los comunicados y minutas de
politica monetaria dejan ver que, aunque existe consenso entre los miembros de las juntas
directivas en cuanto a que las tasas de politica monetaria deben bajar, aun existen discrepancias
en cuanto a la magnitud de los ajustes. Por otro lado, estos comunicados y los informes
econdmicos periddicos dan cuenta de los indicios de desaceleracién que tienen los paises.

Finalmente, en los balances de riesgos que apoyan las decisiones de politica los bancos
centrales han llamado la atencidn sobre los riesgos de realizar una salida anticipada de la
postura de politica monetaria, entre ellos:

« Tendencia a la depreciacién de la moneda (México, Chile y Costa Rica)
« Inflacion y expectativas por encima de la meta de inflacion (Chile, Colombia, México)
« Componentes del IPC con cierta persistencia inflacionaria (Chile, Colombia, México)

« Traspaso de la politica monetaria lento y desigual, reflejandose mas rapidamente en las tasas
de depdsitos que en las de crédito (Chile y Costa Rica)

« Conflictos geopoliticos, tensiones comerciales y eventos climaticos (Costa Rica)
Mercado cambiario y posicion externa

A partir de finales del 2021, las monedas de México, Colombia y Costa Rica se han apreciado con
respecto al délar. De acuerdo con los bancos centrales de estos paises, algunos factores
comunes que justifican la apreciacion son producto de una mayor disponibilidad de divisas
atribuido al dinamismo del sector turistico y flujos de inversidn extranjera que han sido atraidos
por la cercania de estos paises con Estados Unidos, por las condiciones demograficas favorables
y por los esfuerzos de consolidacion fiscal que han mejorado la percepcion de riesgo pais.
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Ademas, en el caso especifico de México también responde a la movilidad de capitales por los
diferenciales de tasas de interés, el aprovechamiento del “nearshoring”, el mayor ingreso de
remesasy por elaumento en los precios internacionales del petréleo en una parte de ese periodo
de apreciacion.

Tanto en Costa Rica como en Colombia también se atribuye a la mejora en la balanza comercial,
aunque por razones diferentes. Mientras en Costa Rica se debe a la permanencia en la dinamica
de las exportaciones, en Colombia es producto de una reduccion en las importaciones por la
moderacién en el consumo interno. Por esta situacion, a mayo del 2024 el peso colombiano
acumulaba una apreciacion del 14,8% con respecto al afno anterior, mientras que el colon y el
peso mexicano se apreciaron en 6% y 5,3% respectivamente. Al terminar el 2023 las
apreciaciones fueron de 17,5%, 11,4% y 12,3%. En Chile, por el contrario, el peso se ha
depreciado, en parte como consecuencia de la inestabilidad politicay en el entorno de inversion
por los intentos fallidos de modificacion a la constitucion y las reformas fiscales.

Grafico 7
Tipo de cambio nominal de paises seleccionados de América Latina
(indice base = ene-2006)
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Fuente: Bancos centrales de cada pais.

Debido a que estos cambios en las tendencias en el tipo de cambio responden en parte de los
diferenciales de tasas de interés, los bancos centrales de estos paises han sido cautelosos en la
realizaciéon de ajustes en las tasas de politica. En la mayoria de ellos, los comunicados de
decisiones de politica monetaria resaltan que es necesario esperar las decisiones de politica que
tomen los bancos centrales de las economias avanzadas, principalmente Estados Unidos.
Aunque no lo indican explicitamente, entendiendo que las variaciones cambiarias se transfieren
a los precios locales, los bancos centrales han considerado este traspaso como parte de los
riesgos al alza en la inflacion. Sin embargo, por otro lado, la continuidad de las apreciaciones
puede llevar a una pérdida de competitividad.
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En el caso de México, el volumen de negociacion en el mercado cambiario aumentd durante el
2022 y 2023 reflejando mayores flujos de inversion y turismo, lo cual propicié una apreciacién
del peso mexicano durante esos dos anos. La Comision de Cambios del Banco de México no ha
intervenido en el mercado cambiario para detener la apreciacion del peso, pero si decidié reducir
el monto de las subastas de cobertura cambiarias que estaba vigente desde el 2017 y renovar
los vencimientos de coberturas cambiarias en una sola ocasion.

En la decisidon argumento que las condiciones de operacién en el mercado cambiario nacional
habian regresado a niveles adecuados de liquidez, profundidad y que exhibia un funcionamiento
ordenado. En principio, estas subastas tenian el propdsito frenar depreciaciones del peso por
comportamientos desordenados del mercado.

Precisamente en lo que se refiere a las intervenciones del Banco de México en el mercado
cambiario, en el pasado éste ha dispuesto mecanismos de intervencién a través de subastas de
coberturas cambiarias, opciones de venta de dolares y subastas directas en el 2003, 2008,
2009, 2010, 2014, 2017*. En cuanto a las intervenciones mediante ventas directas en el
mercado, las intervenciones mas recientes se dieron en el 2016y 2017.

Grafico 8
Negociaciones en el mercado cambiario de México
(millones de dolares)
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Nota: datos del 2024 acumulados hasta junio del 2024.
Fuente: Banco de México.

16 En lo que se refiere a las intervenciones del Banco de México en el mercado cambiario, en el pasado éste ha dispuesto mecanismos
de intervencion también en las siguientes fechas con los mecanismos que se describen:

e Subastas de coberturas cambiarias entre febrero del 2017 y agosto del 2023.

e Subasta de dolares con precio minimo entre diciembre del 2014 y febrero del 2016; entre noviembre del 2011 y abril del 2013 y
entre octubre del 2008 y abril del 2010.

Subasta de délares sin precio minimo entre marzo del 2015 y noviembre del 2015 y entre marzo del 2009 y septiembre del 2009.
Subasta de opciones de venta de délares entre febrero del 2010 y noviembre del 2011 y entre agosto de 1996 y junio del 2001.
Subastas extraordinarias de dolares en octubre del 2008.

Subasta de délares entre febrero de 1997 y junio del 2001.

Mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de reservas internacionales entre mayo del 2003 y julio del 2008.
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De acuerdo con el Banco de México, en el primer bimestre de 2016 hubo un deterioro de los
términos de intercambio derivado de la reduccion en el precio del petroleo, asi como el
estancamiento de la demanda por exportaciones. Dentro de los factores de caracter financiero
destacaron el uso de coberturas cambiarias del peso mexicano en las estrategias de ajuste en la
exposicion de riesgos en otras divisas, la mayor aversién al riesgo entre inversionistas; el uso de
modelos de operacion automatizada de alta frecuencia por parte de algunos agentes en el
mercado cambiario que aprovechaban la volatilidad del tipo de cambio para obtener ganancias,
lo que a su vez afectaba su nivel, retroalimentaba su volatilidad y reducia la liquidez del mercado.
Ante esto, el Banco de México intervino discrecionalmente en el mercado vendiendo US$2.000
millones. Por otro lado, la intervencion del 2017 se dio debido al aumento considerable en la
volatilidad del tipo de cambio ante la posibilidad de una politica mas proteccionista por parte del
gobierno de Estados Unidos que afectaria a México, por lo que el Banco de México realizé una
venta directa al mercado de US$2.000.

En el caso de Colombia hubo poca intervencién en el mercado cambiario en los ultimos cinco
anos. Estas se dieron sobre el todo en el contexto de la pandemia de covid-19 durante el 2020
mediante forwards de venta para contener las presiones extraordinarias a la depreciacién del
peso colombiano. Lo referente al comportamiento del mercado cambiario costarricense y la
intervencion del banco central se describe en la siguiente seccion.

Grafico 9
Negociaciones en el mercado cambiario de Colombia e intervencion del Banco de la Republica de Colombia
Millones de dolares
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia.

Un elemento diferenciador en la dinamica de los mercados cambiarios de estos paises es el
desarrollo del mercado de coberturas cambiarias. A pesar de que en Costa Rica existen
reglamentos que habilitan la oferta de estos instrumentos, su negociacion es escaza pese a la
mayor flexibilidad y cambios de tendencia en el tipo de cambio desde que opera el régimen de
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metas de inflacion. En México, Chile y Colombia existe un mercado mas dinamico de forwards,
futuros, swaps y opciones. A modo de referencia, en Chile el monto negociado en derivados de
tipo de cambio por parte de los bancos acumulado a junio del 2024 fue de US$750 280 millones
(incluye residentes y no residentes), lo que equivale a 1,4 veces el monto negociado en el
mercado interbancario de contado. En México por su parte, las negociaciones de derivados
cambiarios en el primer semestre del 2024 fueron por un valor de US$1,7 billones, equivalente
a 1,1 veces las negociaciones de contado.

Otro aspecto importante que influye en la dindmica del mercado cambiario y en la transmisién
de la politica monetaria es la dolarizacién del sistema financiero. Cuando en un pais existe la
posibilidad de abrir cuentas o solicitar créditos en monedas distintas a la local, se facilita el
traslado de recursos entre monedas, lo que puede magnificar los choques cambiarios, pero, por
otro lado, se incrementan los riesgos por exposicion cambiaria. En los cuatro paises
latinoamericanos es permitida la apertura de cuentas en moneda extranjera, pero, tanto en
Colombia como en México estan restringidas para personas fisicas o juridicas residentes en el
exterior o con operaciones internacionales. A modo de referencia, a junio del 2024 las cuentas
bancarias denominadas en moneda extranjera en México representaron aproximadamente un
12,9% del total de depositos, en Chile, la participacion a ese mismo mes fue de 17% mientras
gue en Costa Rica asciende al 35% del total.

La adopcion de medidas prudenciales y la internalizacion de riesgos después de que se flexibilizd
el tipo de cambio han permitido una reduccion de la dolarizacién del sistema financiero
costarricense, sin embargo, tanto los depdsitos como los créditos reaccionan con cierta rapidez
a los cambios de tendencia del tipo de cambio. Precisamente la apreciacién reciente del colén
se ha reflejado en un incremento en la demanda de crédito en moneda extranjera.

Politica monetaria y cambiaria en Costa Rica

La politica monetaria y cambiaria de Costa Rica se transformd con la adopcion del régimen
monetario flexible de metas de inflacion en enero del 2018. Este cambio comenzé en 2005 con
la estrategia "Esquema de meta explicita de inflacién para Costa Rica" cuya transicion se dio en
un periodo de relativa estabilidad econdmica, lo cual constituye una diferencia en relacién con
otros paises de América Latina que hicieron la transicién en medio crisis politicas y econdmicas.

El marco legal que sustenta el esquema de metas de inflacidon esta definido principalmente en
la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558 de 1953. En ella se detallan los
objetivos del Banco Central, sus funciones, y se establecen las directrices para el nombramiento,
responsabilidades y funcionamiento de la Junta Directiva. Asimismo, garantiza la independencia
del Banco Central en la formulacion y ejecucion de la politica monetaria y cambiaria del pais. En
estos aspectos el marco legal costarricense adopta adecuadamente muchas de las
recomendaciones y mejores practicas en materia de metas de inflacion.
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Formulacion de la politica monetaria en Costa Rica

El objetivo principal del Banco Central, segun la Ley Organica, es mantener la estabilidad interna
y externa de la moneda nacional. La "estabilidad interna" se define como mantener una inflacion
bajay estable, cercana a la de los socios comerciales de Costa Rica, mientras que la "estabilidad
externa" implica asegurar una posicion sostenible en la balanza de pagos mediante reservas
adecuadas que respalden la actividad econdmica del pais.

La ley también asigna al Banco Central una serie de objetivos subsidiarios que incluyen promover
el desarrollo econdomico ordenado para alcanzar el pleno empleo, asegurar el uso adecuado de
las reservas internacionales, mejorar la eficiencia de los sistemas de pago internos y externos, y
fomentar un sistema financiero estable, eficiente y competitivo y sigue las buenas practicas en
la definicién de las jerarquias de los objetivos.

En este sentido, el BCCR comunica la formulacion de la estrategia de politica monetaria
mediante los planes estratégicos y los informes de politica monetaria (desde el 2020). En estos
ultimos se ofrece un analisis trimestral de las condiciones econdmicas, proyecciones y el
balance de riesgos que condicionan la politica monetaria y la mencion a las acciones que
ejecutara a lo largo del ano. Este informe fue un paso muy acertado que acercé al pais a las
buenas practicas en la formulacién y seguimiento de la politica monetaria®’.

Los planes estratégicos, por su parte, son revisados cada cuatro afos y en ellos reafirman el
mandato y la misién del BCCR. Esto concuerda con la practica de otros paises de revisar y
publicar periddicamente su estrategia de politica monetaria. Para cada uno de los objetivos
asignados por ley el BCCR comunica las acciones que tomara para asegurar su cumplimiento y
sobre esta base, rendir cuentas posteriormente. Por ejemplo, en el Plan Estratégico del 2020-
2023, enrelacion con inflacién baja y estable, el BCCR planted acciones para reforzar politicas y
la comunicacion de la meta de inflacion, fortalecer el entendimiento de las decisiones de politica
y mejorar el anclaje de las expectativas, mejoras al funcionamiento de los mercados de liquidez,
coordinacién con autoridades de supervision para reducir la dolarizacion del sistema financiero,
propiciar condiciones para el desarrollo de instrumentos de cobertura cambiaria, fortalecer la
modelacién macroeconémica, mejorar la formulacion e implementacion de la politica monetaria
y mantener una posicion adecuada de reservas internacionales?.

En lo relativo a estabilidad y eficiencia del sistema financiero planted acciones asociadas con:
fortalecer el monitoreo y analisis de riesgos financieros sistémicos, promover politicas para
reducir la dolarizacion financiera, impulsar reformas para fortalecer la regulacién y supervision
financiera y el desarrollo del mercado de valores, fortalecer la gobernanza de la politica

17 Antes del 2020, el BCCR publicaba el Informe de Inflacion y el Programa Macroecondmico. Sin embargo, los informes de inflacidn
presentaron inconsistencias en su periodicidad que fueron resueltas con el Informe de Politica Monetaria.

18 El nombre de las acciones aqui referidas fue condensado para facilitar su lecturay comprension del propdsito general. Los nombres
completos y el detalle de las acciones pueden consultarse en el Plan Estratégico del Banco Central de Costa Rica en el siguiente
vinculo: https://www.bccr.fi.cr/transparencia-institucional/Planeamiento/Plan Estrategico 2020 2023.pdf
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financiera, contribuir a la educacién financiera, profundizacion del sistema de pagos, promover
la reduccion de cargas parafiscales y de asimetrias en materia de encaje minimo legal.

En la formulacion actual de la estrategia de politica monetaria el Banco Central define
correctamente una meta de inflacién puntual de mediano plazo con un margen de tolerancia y
ha sido consistente en el apego a la meta. Este nivel de inflacion se mide a través del Indice de
Precios al Consumidor que recolecta y construye de manera independiente el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INEC).

En sus inicios, la meta de inflacion fue de 8% en enero del 2008 con un rango de tolerancia de
+/- 1 punto porcentual y ha sido modificada en varias ocasiones para reflejar los niveles
decrecientes de inflacion. En julio del 2009 fue de 5%, en enero del 2014 fue de 4% y en enero
del 2016 en 3%. En la programacion de la politica monetaria del 2024 se definié en 3% con un
margen de +/- 1 punto porcentual en un horizonte de mediano plazo. Por ser Costa Rica una
economia pequenay abierta, la inflacion de los principales socios comerciales es una referencia
relevante en la definicién y seguimiento de la meta de inflacidon y punto de comparacion en
cuanto a competitividad.

En la formulacién de la politica monetaria el BCCR tiene una vision prospectiva al considerar
tanto la evolucion actual de la inflacion como la trayectoria esperada y los factores que la
determinan, acorde con las buenas practicas. En este sentido, toma en cuenta la informacion
disponible sobre los canales de transmisién, las expectativas de inflacion y los rezagos con los
que actua la politica monetaria en las variables reales y financieras.

Estas proyecciones se incorporan en el Modelo de Proyeccién Macroecondmica través de la
evolucion de la brecha del producto, los términos de intercambio, el crecimiento econémico de
Estados Unidos (principal socio comercial) y condiciones financieras del pais. El modelo plantea
que cuando existen presiones de demanda que muestran caracteristicas de ser persistentes,
deben hacerse cambios en la politica monetaria para evitar que la inflacion se desvie de la meta
de mediano plazo. La variacion de la tasa de politica monetaria tendria efecto directo en el tipo
de cambio y tasas de interés del sistema financiero y esto a su vez modifica las expectativas de
inflacion y la actividad econdmica (brecha de producto) (Mufioz y Rodriguez, 2022).

Aunque el rezago en la transmisidn de la politica monetaria es natural y otros paises la tienen en
diferente medida, en Costa Rica ella estd muy condicionada por las caracteristicas del sistema
financiero®®. EL BCCR ha encontrado que esta transmisidn no es simétrica por cuatro razones: 1)
los cambios en la tasa de politica monetaria (TPM) se transmiten con mas intensidad en las tasas
de ahorro que en las tasas de préstamos, 2) los aumentos en la TPM se transmiten mas
rapidamente que las reducciones, 3) en los bancos privados las tasas de ahorro reflejan mas
rapidamente los cambios y 4) en los bancos publicos las tasas de préstamo transmiten mas
rapidamente los cambios en la TPM (BCCR, 2020 y Garcia, 2023).

La investigacion en torno a la transmision de la politica monetaria sefiala que la dolarizacién
financiera de la economia y la estructura oligopdlica del sistema financiero costarricense, en el

19 EL BCCR ha estimado que el efecto de los cambios en la tasa de politica monetaria se transmite al sistema financiero de manera
completa entre siete y dieciséis meses después y que, ademas, el efecto no es completo.
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que algunos participantes tienen mayor poder de mercado, obstaculizan la mejora en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria (BCCR, 2017). Al respecto, estudios sobre
competencia, eficiencia, poder de mercado y estructura del sistema financiero costarricense han
concluido que, aunque el nivel de competencia ha aumentado en los ultimos 20 anos, el sistema
financiero costarricense tiene un bajo nivel de competencia en comparacion con sistemas mas
desarrollados. Identifican una mayor concentracién en la captacién de depdsitos en relacion con
los créditos y diferencias importantes por moneda, asi como en la eficiencia de los bancos
publicos relativa a los bancos privados (Cantillo et al. 2022, Salas et al. 2015, Villamichel, P.
2015, Duréan et al. 2009)%.

Por otro lado, el Banco Mundial en sus revisiones de Financial Sector Assessment Program (FSAP,
2022) ha indicado que el sistema financiero costarricense tiene distorsiones y deficiencias que
limitan el grado de competencia, lo que a su vez complica la transmision de la politica monetaria.
Entre ellas: los beneficios de regulacién y en el modelo de financiamiento y captacion del Banco
Popular, la garantia ilimitada implicita para los depositos en los bancos estatales, la contribucion
de los bancos privados al Sistema de Banca para el Desarrollo, el poco desarrollo del mercado
de capitales y la dominancia del Gobierno en la emisién de titulos de deuda. Por ejemplo, las
distorsiones en la competencia por fondos prestables encarecen el financiamiento para los
bancos mas pequenosy los obliga a manejar con mayor cautela los ajustes en las tasas de interés
de crédito para no afectar la rentabilidad.

Otro aspecto que afecta la transmision de la politica monetaria es el calculo de la tasa basica
pasiva (TBP), la cual sirve de referencia en la fijacidon de tasas de interés para créditos con tasa
variable en colones. La metodologia cambié en mayo del 2022 para incorporar la participacion
de los depdsitos a la vista, cuyas tasas son menos variables en comparacion con los depdsitos a
plazo?'. Entre junio del 2023 y junio del 2024 la TBP bajé 178 puntos basicos, mientras que la
tasa pasiva negociada en el plazo de 360 dias bajé 259 puntos basicos. Esto explica en parte por
qué las tasas de los créditos han bajado menos en el ultimo afo.

Otro de los elementos tomados en cuenta en la formulacién y ejecucion de la politica monetaria
son las expectativas de inflacién que el BCCR recopila a través de encuestas y a través de las
negociaciones en los mercados de deuda®. Las encuestas ofrecen expectativas en plazos de 12
y 24 meses, mientras que las expectativas de mercado se obtienena 12, 24, 36 y 60 meses. Las
expectativas a partir de encuestas se anclaron a la meta de inflacion desde el 2015 vy
permanecieron asi hasta el inicio del periodo de alta inflaciéon del 2022, cuando se desviaron

20 Algunos de los indicadores utilizados en estos estudios para apoyar sus conclusiones son: Indice de Lerner, Herfindahl Hirschman,
concentracion de mercado en depdsitos y créditos, Curva de Lorenz, Coeficiente de Gini, Indicador de Boone, modelo de Shaffer,
modelo Panzar-Rosse.

21 De acuerdo con los considerandos del acuerdo de Junta Directiva del BCCR 6059-2022, una de las motivaciones del cambio
metodoldgico fue la reduccién de la variabilidad del indicador. Entre los cambios que se incluyeron estaban: 1) incluir en el calculo
los depositos a la vista, los cuales representan alrededor del 40% del total de la captacion en colones, 2) se incluyd en el calculo la
ponderacién por plazo y monto de los nuevos depdsitos a plazo, 3) la TBP se calcula como un promedio mévil de cuatro semanas.
22 E| célculo de las expectativas de inflacion y de tipo de cambio se realiza tomando como referencia las negociaciones de titulos de
deuda interna del BCCR y del Ministerio de Hacienda en el mercado local. Especificamente las emisiones de renta fija con
vencimientos entre seis meses y cinco aios y bonos cero cupones con vencimientos menores a cinco afios. Para mas informacién
sobre la metodologia, puede consultar la nota metodolégica en:
https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota metodologica expectat
ivas_de mercado.pdf

Informe Estado de la Nacion 2024 43


https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota_metodologica_expectativas_de_mercado.pdf
https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota_metodologica_expectativas_de_mercado.pdf

Revision de prdcticas y recomendaciones para la gestion de las politicas monetaria y cambiaria en
metas de inflacion y su aplicacion en Costa Rica y América Latina

significativamente de la meta. La historia indica que la expectativa tomada del mercado de deuda
es mas estable en comparacion con la que se extrae de las encuestas. Esto es un reto importante
para el BCCR porque las expectativas inciden en la definiciéon de precios y cuando éstas se
desvian facilmente de la meta aumentan la persistencia inflacionaria y dificulta la transmisién
de la politica monetaria.

Ejecucion de politica monetaria en Costa Rica

Enlo que se refiere a la ejecucion de la politica monetaria, los aspectos operativos y lineamientos
generales se encuentran definidos principalmente en las Regulaciones de Politica Monetaria,
Reglamento de Gestién de Operaciones de Mercado, Reglamento para las Operaciones
Cambiarias de Contado y Reglamento para las Operaciones de Crédito de Ultima Instancia en
Moneda Nacional.

La Ley Organicay las Regulaciones de Politica Monetaria facultan al BCCR a realizar operaciones
de mercado abierto, mediante captaciones o emisiones de titulos propios, o mediante el
mercado secundario de valores con titulos propios o emitidos por entidades financieras sujetas
a la fiscalizacién de la Superintendencia General de Entidades Financieras y operaciones en el
mercado de liquidez. Asi, el BCCR dispone de operaciones en el mercado de liquidez, en el
mercado de deuda, en el mercado secundario de bonos del Ministerio de Hacienda y operaciones
electrdnicas directas.

El principal instrumento de politica monetaria es la Tasa de Politica Monetaria, que es la
referencia al costo de las operaciones a un dia plazo en el mercado interbancario de liquidez, el
mercado en el que las entidades financieras administran sus excedentes o faltantes de liquidez.
En la gestion de la liquidez en colones en este mercado, el Banco Central utiliza dos
instrumentos: 1) subastas diarias de Operaciones Diferidas de Liquidez tanto para inyeccién
como para contraccién de liquidez en colones a un dia plazo y 2) facilidades permanentes de
crédito (FPC) y depdsito (FPD) a un dia plazo.

Las operaciones diferidas de liquidez estan en vigencia desde el 2011% y su propdsito es
mantener las tasas de interés del mercado de muy corto plazo en niveles congruentes con la tasa
de politica monetaria®*. La intervencion del BCCR mediante estas operaciones se fundamenta en
las proyecciones de flujos diarios de liquidez en la economia (Ejercicio Diario de Seguimiento de
Liquidez) y se coordina a través del Comité de Operaciones de Mercado.

Mediante el uso de las facilidades permanentes de crédito y depdsito el BCCR define los limites
maximos y minimos de las tasas de interés para las operaciones en el mercado de liquidez en
colones. Los intermediarios que tienen excesos de liquidez pueden prestar a otras instituciones
estos excedentes o bien colocarlos en las subastas de contraccién que realiza el BCCR.

2 Aprobadas por la Junta Directiva del BCCR en junio del 2011 y reguladas en las Politicas Generales para la Administracion de
Pasivos.

24 En Costa Rica existen dos mercados de liquidez de corto plazo. El Mercado Interbancario de Liquidez (MIL) es el mercado operado
por el Banco Central y el Mercado de Dinero (MEDI) operado por la Bolsa Nacional de Valores. Aunque el BCCR tiene incidencia
directa Unicamente en el MIL, algunos intermediarios participan en ambos mercados y esto facilita la convergencia de las tasas.

Informe Estado de la Nacion 2024 44



Revision de prdcticas y recomendaciones para la gestion de las politicas monetaria y cambiaria en
metas de inflacion y su aplicacion en Costa Rica y América Latina

Alternativamente pueden colocarlos en la facilidad permanente de depdsito, pero a una tasa
menor a la que podrian obtener negociando la liquidez con otros intermediarios.

La economia de Costa Rica ha tenido excedentes de liquidez desde el afio 2020 por lo que la
gestion de la liquidez por parte del BCCR en este mercado se ha centrado en un uso cada vez
mas intensivo de las subastas de contraccion de liquidez. Estas negociaciones representaron el
84% del total negociado en el MIL durante el 2023 y un 92% de lo negociado en el 2024 (hasta
el 15 de julio del 2024). En sus inicios el corredor de tasas era simétrico (misma distancia entre
la TPMYy las facilidades). Esto le permitié al BCCR reducir significativamente la volatilidad de las
tasas negociadas en el MIL y estabilizar la transmision de la politica monetaria (aun
considerando la asimetria en la transmision).

En el 2019, tras la adopcion de medidas para inyectar liquidez y favorecer el crecimiento
econdmico, hubo excedentes de liquidez reflejados en los depdsitos de las entidades financieras
en el BCCR. En parte, estos excedentes también fueron generados por la reduccidn del Encaje
Minimo Legal en colones del 15% al 12%. En este contexto, y con el fin de mejorar la efectividad
de la politica monetaria, la Junta Directiva decidioé establecer un corredor de tasas de interés
asimeétrico en el mercado de liquidez con una tasa de interés para la FPD de 150 p.b. por debajo
delaTPMy lade la FPC 50 p.b. por encima de la TPM.

Grafico 10
Distribucion de las negociaciones en el Mercado Integrado de Liquidez
(millones de colones)
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Nota: Cifra acumulada del 2024 es con datos disponibles al 12 de julio del 2024.
Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

Este corredor de tasas de interés asimétrico en el mercado de liquidez es similar al mecanismo
que actualmente aplica Canada en sus facilidades de liquidez, en el que la tasa de los depdsitos
es igual a la tasa de politica. Esta asimetria en principio incrementa el costo de oportunidad de
mantener recursos depositados en la FPD para los intermediarios financieros y acelera la
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transmisién. En Costa Rica, sin embargo, el uso excesivo de subastas de contraccion hace que
la FPD sea poco utilizada y por tanto pierde efecto el propdsito de la asimetria?®.

En lo que se refiere a las emisiones de deuda propios, el BCCR puede emitir bonos de
estabilizacion monetaria (BEM) estandarizados cero cupones, tasa fija, flotante o indexados a
inflacion mediante subastas o cualquier otro mecanismo y retirarlos mediante subastas inversas,
canjes o compras directas en el mercado secundario?®. Ademas, puede realizar operaciones
electrdnicas directas a través de los depositos en Central Directo?’. Los excedentes de liquidez
en los ultimos anos, causados en parte por la intervencion del BCCR en el mercado cambiario, le
han llevado a monetizar parte de los excedentes mediante un incremento en la emision de BEM
de ¢803 665 millones con respecto a diciembre del 2023. Las emisiones fueron principalmente
en BEM de renta fija, cuyo saldo a junio del 2024 aumentd en un 42% en ese mismo lapso (este
instrumento representa el 94% de sus pasivos en deuda bonificada). El retiro de estos
excedentes ha significado para el BCCR un aumento en el pago de intereses por emisiones de
deuda, que ascendid a ¢136 750 millones acumulados a junio del 2024, ¢62 262 millones mas
que lo que pagod a junio del 2023.

Comparativamente, en otros paises la intervencién de los bancos centrales en los mercados es
mas simple que en Costa Rica. En Reino Unido, Canada y Estados Unidos, los bancos centrales
no emiten deuda, sino que la gestion de la politica monetaria se hace a través de recompras y
recompras inversas de otras emisiones publicas del gobierno o agencias de gobierno y en
situaciones especiales, de emisiones privadas con ciertas caracteristicas de seguridad. Esto
facilita la transparencia, el seguimiento y rendicidn de cuentas sobre la ejecucion de la politica.

Las recompras estan respaldadas por titulos especificos (GILTS en Reino Unido o Tesoros en
Estados Unidos), en cambio, en Costa Rica las operaciones de liquidez en el MIL estan
respaldadas por un grupo de garantias y no por garantias individuales. Sin embargo, este modelo
es mas apropiado para el pais dado que su mercado de valores es poco desarrollado.

Por otro lado, la Ley Organica y las Regulaciones de Politica Monetaria facultan al BCCR al uso
del encaje minimo legal como instrumento para el manejo de la liquidez, mediante la restriccién
de la expansion secundaria del dinero. Este encaje es una reserva que deben hacer las entidades
financieras en el Banco Central proporcional al monto total de los depdsitos y captaciones en

25 E| BCCR también puede realizar operaciones a mas de un dia y hasta seis meses tanto en colones como en délares por subastas,
depdsitos o cualquier otro mecanismo. EL Reglamento de Gestidn de Operaciones de Mercado define los limites a las tasas de interés
y montos de intervencidn para operaciones a mas de un dia, en mercados no organizados por el BCCR y en moneda extranjera.

26 Sujeto a un maximo de ¢150 mil millones anuales. Las operaciones en el mercado secundario de bonos del Ministerio de Hacienda
estan previstas Unicamente cuando existen tensiones de liquidez en estos mercados y esta restringida a titulos de renta fija o cero
cupones con un plazo maximo de vencimiento de 10 afos.

27 Las operaciones directas el BCCR las ha realizado a través de los dep6sitos en Central Directo. Esta es una plataforma electrénica
en la que los agentes econdmicos (fisicos o juridicos) pueden colocar sus ahorros directamente en cuentas individuales en el BCCR
a plazo, con un maximo de 1800 dias. El instrumento fue desactivado desde el afio 2019 y actualmente solo esta activo para
depositos de un diay entre 7 y 84 dias de plazo y como plataforma para facilitar las colocaciones del Ministerio de Hacienda.
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moneda nacional y extranjera con un limite maximo de 15%%28. En el caso de las cooperativas de
ahorro y crédito y las asociaciones solidaristas, se utiliza la reserva de liquidez.

En los ultimos 19 anos la tasa del Encaje ha estado la mayor parte del tiempo cercano a su limite
maximo. Los cambios mas recientes se dieron en el 2019 cuando el BCCR acordé reducir la tasa
de requerimiento de encaje al 12% de las obligaciones en moneda nacional para complementar
las medidas de contencién de los efectos de la desaceleracion econdmica y el Covid-19. La
medida buscé generar mayor disponibilidad de recursos prestables en colones y reducir el costo
de captacién en moneda nacional para las entidades financieras. Todo ello con el propdsito de
crear condiciones crediticias que apoyaran la inversion y el consumo. Luego, en el 2022 tras el
aumento en lainflacién el BCCR acord6 un aumento en el EML del 12% al 15% para los depdsitos
en moneda nacional y mantuvo en 15% el encaje para los de moneda extranjera.

Como se ha constatado en apartados anteriores, la mayoria de los paises utilizan la tasa de
encaje como politica temporal y no permanente. Por esta razdn, se cuestiona si en Costa Rica el
instrumento podria haber perdido relevancia para contraer liquidez y desincentivar la demanda
interna en tiempos de mayor inflacion. Una mayor flexibilidad de este instrumento podria abrir
espacios para una gestion mas activa de la politica monetaria en el futuro. En el contexto actual
un menor encaje podria acompanar las reducciones en la tasa de politica, pero debe
considerarse que existen excedentes de liquidez que podrian agravarse si estos recursos no se
canalizan a actividades productivas, en forma similar a lo ocurrido en el 2019.

A modo de conclusion, el contexto en el que se ejecuta la politica monetaria en Costa Rica tiene
diferencias con respecto a las otras economias de América Latina que le dan al BCCR un mayor
margen para continuar retirando la politica contractiva. La deflacion se ha moderado y muy pocos
subgrupos de la canasta del IPC tienen incrementos sustanciales, las expectativas de inflacidn
se encuentran dentro del rango de tolerancia de la meta, el colon sigue apreciado en términos
comparativos con el 2022, la actividad econdmica sigue creciendo a buen ritmo pese a las
diferencias que existen entre el régimen especial y el definitivo, el nivel de reservas ha
aumentado y las tasas de interés del sistema financiero han empezado a ajustarse a la baja.

Ademas, los riesgos que el BCCR ha planteado para la inflacion no estan mostrando desviaciones
importantes por el momento. En este escenario, el BCCR debe continuar retirando la politica
monetaria contractiva y acompanarla con una estrategia mas intensiva de comunicacién que
fortalezca la confianza de los agentes econdmicos sobre la congruencia de las acciones de
politica monetaria con respecto a la meta de inflacién.

28 | as disposiciones regulatorias sobre en encaje minimo legal y la reserva de liquidez se encuentran en los articulos 62 al 68, 80,
116y 117 de la Ley 7558 Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, y en el Titulo III de las Regulaciones de Politica Monetaria.
El EML es aplicable a bancos, empresas financieras no bancarias y mutuales. El encaje tiene un limite maximo del 15% y en su
aplicacién solamente se puede hacer diferencia por moneda y los aumentos que acuerde la Junta Directiva del BCCR deberan
realizarse de manera gradual y progresiva.
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Interaccion de la politica monetaria y cambiaria en Costa Rica

Desde los afos ochenta, debido tanto a factores estructurales como coyunturales, la economia
de Costa Rica ha estado parcialmente dolarizada, situacién que plantea un reto para la gestién
de la politica monetaria por su interaccion con el tipo de cambio y el mercado cambiario. Entre
los aspectos estructurales se puede citar: la creciente apertura comercial y dependencia del
comercio exterior, aumento en la participacion relativa de los servicios a agentes externos
(incluido el turismo), la condicién del pais como importador neto de materias primas y la facultad
legal que tienen los agentes econdmicos de utilizar otras monedas en sus contratos privados (asi
establecido en el Codigo de Comercio).

Al ser Costa Rica importador neto de materias primas, los precios internacionales y las
variaciones cambiarias tienen incidencia directa en el componente importado del indice de
precios, sobre el cual el BCCR tiene poca influencia y cuyo peso ha ido en aumento. Esto ocurre
en articulos tales como: granos y cereales, vinos, prendas de vestir, otros textiles, calzado,
combustibles, productos de limpieza, medicamentos, equipo tecnoldgico, insumos para el
mantenimiento de vehiculos y muebles (Garcia, 2023). Ademas, es frecuente la fijacién y
expresion de precios al consumidor en dolares sobre todo en regiones turisticas.

También los bienes y servicios regulados reciben directamente el efecto del tipo de cambio
porque en las férmulas de fijacién de precios y tarifas se incluye explicitamente las variaciones
cambiarias. Tal es el caso de: peajes, gasolina, diésel, revisidon técnica de vehiculos. En otros
casos de regulados, el efecto es indirecto a través de algunos de los insumos de produccion, que
subeny bajan de precio por las variaciones de tipo de cambio. Entre ellos: electricidad y telefonia
(vinculado a la importacién de insumos tecnoldgicos), transporte en autobus y taxi.

En los ultimos afos el tipo de cambio y los precios internacionales de materias primas marcaron
las tendencias de la inflacion en Costa Rica (al igual que en el resto de la region), primero al alza
desde finales del 2021 y posteriormente, en el 2023, facilitaron la reduccidn significativa que
han tenido los precios y cuya extensién hacia el 2024 ha tenido como consecuencia unainflacién
muy por debajo de la meta (Garcia, 2023)%.

Por otro lado, el amplio periodo en el que estuvo vigente un régimen de tipo de cambio de
minidevaluaciones después de la crisis de la década de los ochenta y hasta el 2006, generd una
idea permanente de debilitamiento de la moneda local e incentivé el ahorro en dolares en ese
lapso. Cabe recordar que en Costa Rica no existen restricciones para la apertura de cuentas en
monedas distintas al colon, por lo que existe una dolarizacion parcial de los depdsitos y créditos
en el sistema financiero aun en agentes econdmicos cuyo ingreso no es en moneda extranjera.
Esto debilita el efecto de la politica monetaria en los agregados monetarios.

En este sentido, el modelo de proyeccion trimestral del BCCR incorpora estas caracteristicas de
la economia costarricense y considera que las variaciones cambiarias influyen en la inflacion de

2% Algunos ejemplos de estos efectos son: en el 2021 y 2022 los precios de los productos y servicios para el transporte aumentaron
26%y 9% respectivamente para luego reducirse en el 2023 un 22%. En el 2022 los precios de los alimentos y servicios de transporte
de pasajeros aumentaron 19,1%y 21% respectivamente. La compra de vehiculos y los servicios de electricidad y gas disminuyeron
enel2023en19%y 4,4% en ese orden.
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manera directa por cambios en los precios y por expectativas de inflacion (BCCR, Informe de
Politica Monetaria, abril del 2020). El efecto directo se da por la variaciéon de los precios
expresados en ddlares y la transmision de los precios importados.

Entre octubre del 2006 y enero del 2015, en Costa Rica operd un régimen de banda cambiaria
que fue sustituido en el 2015 por uno de flotacién administrada. Esta flexibilidad ha permitido
que los agentes econdmicos interioricen los riesgos cambiarios y paulatinamente se ha ido
reduciendo la dolarizacién de la economia (ademas acompanado con cambios prudenciales) y la
politica monetaria ha ganado influencia en la inflacion.

En Costa Rica las regulaciones sobre el mercado cambiario estan contenidas principalmente en
las siguientes normas: Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado (ROCC),
Reglamento sobre Derivados en Moneda Extranjera, Norma Complementaria de del Mercado de
Monedas Extranjeras, Estandar Electronico del Mercado de Monedas Extranjeras, Reglamento
sobre Operaciones con Derivados Cambiarios (SUGEF 9-20) y Ley Organica del BCCR.

El ROCC define las operaciones cambiarias de contado como aquellas en las que se da un
intercambio de moneday que se hace efectivo en un plazo no mayor a dos dias habiles. También
las transacciones en las que se adquiere un activo financiero para su venta posterior, liquidado
en una moneda diferente de la original y con liquidacion en un plazo no mayor a dos dias habiles.

EL ROCC tiene algunas consideraciones operativas que es valido mencionar porque inciden en la
dinamica del mercado, entre otras cosas el Reglamento estipula:

« Disposiciones relativas a la posicién neta en moneda extranjera de las entidades financieras.

« Lafacultad de las entidades participantes para fijar libremente el margen de intermediacién
cambiaria.

« Lafiscalizacién de los participantes esta a cargo de la Superintendencia General de Entidades
Financieras (para intermediarios financieros y casas de cambio) y de la Superintendencia
General de Valores (puestos de bolsa).

o La facultad del BCCR para participar en el mercado para satisfacer necesidades propias o
intervencion.

« Laobligacion del Sector Publico No Bancario de programar con el BCCR sus compras y ventas
de divisas®.

Las negociaciones de las operaciones de contado se dan en el Mercado de Monedas Extranjeras
(MONEX), el cual es operado por el BCCR y en el que también participan las entidades financieras
supervisadas, los puestos de Bolsa y casas de cambio autorizadas por la Junta Directiva del

30 De acuerdo con el articulo 89 de la LOBCCR, las transacciones del SPNB superiores a $100.000 o montos mensuales superiores a
$10.000.000 deben hacerse con el BCCR. Se hacen al tipo de cambio de compra o venta que fije el BCCR. Los bancos comerciales
del estado pueden hacer operaciones con el SPNB respetando esos montos limite. Estas reglas no aplican para los entes pUblicos
no estatales.
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BCCR. Ademas, existe la facilidad llamada MONEX-Central Directo que permite a las personas
fisicas y juridicas, no financieras, participar directamente en el mercado cambiario.

Este mecanismo originalmente tenia el propdsito de incorporar nuevos actores y promover una
mayor competencia en el mercado, pero, con el tiempo, la medida no se ha traducido en una
reduccion de los margenes cambiarios y puede estar introduciendo distorsiones por la
interaccion de oferentes y demandantes con menor conocimiento del mercado y por montos que
no son congruentes con un mercado mayorista.

En lo que se refiere a la posicion neta en moneda extranjera, las disposiciones establecen los
limites en la posicion en términos del capital base de las entidades financieras y de una posicion
anunciada como deseada, asi como las variaciones diarias maximas en la posicién, esto con el
propodsito de evitar que cambios abruptos en el balance de las entidades financieras afecte la
operativa del mercado®'. A nivel prudencial existe otra disposicidn en relacion con la posicion en
moneda extranjera para efectos de la determinacién del capital por la posicion expuesta a riesgo
cambiario y para la gestidn de riesgos. Aunque concuerdan en algunos conceptos tienen algunas
diferencias que dificultan la gestion operativa de la posicion cambiaria de los intermediarios
financieros®2,

Aunque en el pais existe normativa por parte del Banco Central y la superintendencia de bancos
que autoriza las operaciones con derivados cambiarios y establece las disposiciones
prudenciales para su uso y negociacién el mercado de derivados es escaso. Principalmente son
dos los factores que no han permitido su adecuado desarrollo: 1) la relativa estabilidad cambiaria
y 2) mercados financieros poco desarrollados.

En el primer caso, pese a que el pais ha tenido algunos eventos de alta volatilidad cambiaria, la
relativa estabilidad cambiaria ha hecho que haya poca percepcion de riesgo. En parte, la larga
historia del régimen de minidevaluaciones y de banda cambiaria influyeron en esta percepcién
que persiste hasta la actualidad. Ademas, en el esquema actual de tipo de cambio flexible, las
intervenciones del BCCR pudieron afectar en su momento las expectativas cambiarias y limitar
la internalizacion de riesgos. Los mercados financieros en el pais tienen poco desarrollo, no hay
suficientes instrumentos para construir adecuadamente curvas de rendimiento, tampoco hay
estandarizacion de productos, los volimenes de negociacion son bajos, el sistema de
intermediacion financiero tiene poca competencia y los margenes cambiarios son amplios.

31 a posicion neta en moneda extranjera debe ser al final de cada dia habil, +/- 100% de capital base expresado en ddlares. Para las
casas de cambio aplica el capital base o la garantia dada al BCCR, lo que sea mayor. El promedio mensual de la posicién como
proporcién del capital base debe ser igual al valor definido por la entidad como deseado y no objetado por la Gerencia del Banco
Central. La tolerancia para el cumplimiento de este indicador es de un punto porcentual hacia arriba y 3 puntos porcentuales hacia
abajo de la razdn no objetada por la Gerencia del Banco Central. Ademas, la posicion en moneda extranjera podra variar diariamente
por concepto de operaciones cambiarias hasta +3% o hasta -3% del valor del capital base expresado en ddlares.

32 Estas disposiciones se encuentran en las normas SUGEF 2-10, SUGEF 3-06, SUGEF 9-20 y el Reglamento de Operaciones
Cambiarias de Contado del BCCR. En la determinacién de la posicion expuesta a riesgos cambiarios los conceptos de posicion en
moneda extranjera y capital base concuerdan en ambas normativas, pero a nivel prudencial se incluye un elemento adicional que es
la relacidn entre activos en moneda extranjera con respecto a los activos totales. En gestion de riesgos, sin embargo, la disposicion
prudencial establece que los intermediarios financieros deben hacer una declaratoria de los limites cuantitativos de la posicion en
moneda extranjera estructural y de la posicion en moneda extranjera para negociacion.

Informe Estado de la Nacion 2024 50



Revision de prdcticas y recomendaciones para la gestion de las politicas monetaria y cambiaria en
metas de inflacion y su aplicacion en Costa Rica y América Latina

En lo que se refiere a la intervencion del banco central en el mercado cambiario, en el esquema
actual de Costa Rica de metas de inflacion y flexibilidad cambiaria, el mercado determina el valor
del délar, pero el BCCR tiene la potestad de intervenir en el mercado cambiario por tres
razones®?: 1) para satisfacer las necesidades del Sector Publico no Bancario, 2) cuando
identifique variaciones violentas en el tipo de cambio o 3) cuando el precio tenga una tendencia
que no es acorde con las variables macroecondmicas que deben explicar estas variaciones. Esas
compras y ventas de divisas podran hacerse mediante la negociacién directa o mediante los
mecanismos o instrumentos que considere convenientes.

Para suplir las necesidades del SPNB el BCCR utiliza sus reservas en lugar de hacer compras en
el mercado para evitar presiones cambiarias cuando este es deficitario y el tipo de cambio tiende
al alza. Luego, cuando las condiciones del mercado lo permiten y existen excedentes de divisas,
el BCCR compra divisas para restituir las reservas utilizadas anteriormente.

Las operaciones que realiza el BCCR con propdsitos de estabilizacion se rigen por los
procedimientos que establece la Comisién de Mercados (anteriormente la Comision de
Estabilidad Financiera) de acuerdo con la estrategia aprobada por la misma Junta Directiva®*.
Ninguno de ellos es publico por lo que no existe una definicion publica de “fluctuacién violenta”
que pueda ser seguida por el mercado (Garcia, 2023).

De acuerdo con Cubero, R. (2019), la regla de intervencion tiene parametros por volatilidad
intradia e Inter dia. La primera se refiere a variaciones violentas dentro del mismo dia de
negociacion con respecto a un parametro de referencia. Inter dia se refiere a desviaciones
acumuladas por varios dias o semanas en el tipo de cambio que pudieran estar desalineadas con
lo que indican las variables econémicas fundamentales y que se reflejarian en desviaciones del
tipo de cambio real de equilibrio.

33 La participacion del BCCR en el mercado cambiario es de conformidad con los articulos 87 y 95 de su Ley Organica, la cual indica
que éste podra comprar y vender divisas en el mercado cambiario para evitar fluctuaciones violentas del tipo de cambio y para llenar
sus propias necesidades.
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Grafico 11
Participacion del Banco Central de Costa Rica en el mercado cambiario
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Nota: Cifras del 2024 acumuladas al 5 de julio del 2024,
Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR.

Cubero, R. (2019) también menciona que el BCCR tiene dos motivaciones para intervenir y
contener depreciaciones del coldén de gran magnitud: 1) estabilidad del sistema financiero y 2)
el control de precios. En el primer caso, el alto grado de dolarizacién de la economia y en
particular la existencia de deudores que ganan salarios en colones pero que tienen créditos en
dolares, expone al sistema financiero a un aumento en la moratoria de los créditos cuando el
tipo de cambio aumenta. En el pasado, el BCCR ha hecho intervenciones relevantes en el
mercado cambiario de contado para defender la banda cambiaria cuando esta estuvo vigente,
contener variaciones “violentas” en el tipo de cambio, retirar excedentes de divisas y para
proveer divisas al sector publico no bancario.

Las intervenciones del 2007, 2008 y 2012 fueron para defender el limite inferior de la banca
cambiaria que habia sido establecida desde el 2006. En el 2007, ante el aumento en las
intervenciones el BCCR redujo en un 4% el limite inferior de la banda y se le dio una pendiente
negativa con el propdsito de reducir la intervencion y evitar el costo de la monetizacidn posterior.
Sin embargo, se produjo un fuerte ingreso de capitales al pais en parte atribuido a expectativas
internas y condiciones externas a raiz del inicio de la crisis financiera, lo que llevd a una
intervencion mas intensiva de parte del BCCR y a la acumulacion de reservas internacionales
hasta la primera mitad del 2008.

Informe Estado de la Nacion 2024 52



Revision de prdcticas y recomendaciones para la gestion de las politicas monetaria y cambiaria en
metas de inflacion y su aplicacion en Costa Rica y América Latina

Grafico 12
Monto negociado en las ventanillas y variacién anual del tipo de cambio en MONEX
Millones de dolares y porcentaje
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Nota: Cifras del 2024 acumuladas al 4 de julio del 2024,
Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR.

Después de eso las necesidades del SPNB fueron resueltas con reservas acumuladas. Al vender
parte de las reservas acumuladas en exceso, el BCCR no solo estabilizé temporalmente el tipo
de cambio, sino también retird una cantidad significativa de colones de la economia para control
de la inflacion. Durante el 2012 igualmente el tipo de cambio permanecié largo tiempo en el
limite inferior de la banda cambiaria. En respuesta a esto, el BCCR anuncioé un Programa de
Acumulacion de Reservas® que se extendio hasta el 2013.

Las intervenciones por estabilizacion se dieron en los anos 2014, 2017 y 2018. El episodio de
intervencion del 2014 fue motivado por un aumento acelerado en el tipo de cambio superior al
10% en promedio durante el primer semestre del ano, caracterizado por un aumento en la
volatilidad muy por encima del promedio en condiciones normales y variaciones mensuales no
vistas en los 5 anos anteriores.

En esa ocasion, el BCCR comunicd que intervendria en el mercado cambiario de contado para
reducir variaciones que estuvieran dentro de los criterios para ser consideradas “violentas”,
acompanando estas intervenciones con el uso de reservas internacionales y la suspensién de las
compras o ventas para el SPNB segun fuera la direccion del mercado. Dejé claro en sus
comunicados que los parametros, definiciones y reglas de intervencion no serian dados a
conocer al publico al considerarse inconveniente dada la madurez y naturaleza del mercado
cambiario costarricense y el poder de mercado de algunos participantes?®.

35 Aprobado por la Junta Directiva del BCCR en la sesién 5532-2012, celebrada el 25 de enero del 2012, por un maximo de
EUA$1.500 millones en el periodo febrero 2012-diciembre 2013.

3¢ Comunicado de prensa “La intervencion cambiaria del Banco Central por Fluctuaciones Violentas del Tipo de Cambio”, febrero del
2014. Intervencion_cambiaria.pdf (becr.fi.cr)
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Durante el 2017 y 2018 las intervenciones buscaron contener la depreciacién del colon y fueron
complementadas con la contratacion de un crédito por US$1000 millones con el Fondo
Latinoamericano de Reservas para mejorar la capacidad de respuesta del BCCR. Las condiciones
economicas locales e internacionales imperantes en ese momento justificaban la tendencia al
alza del tipo de cambio en esos afos. En particular, el mercado cambiario local exhibia una
menor disponibilidad de divisas en las ventanillas bancarias, los diferenciales de tasas de interés
implicaban un premio por ahorro en colones muy bajo, los precios de las materias primas en los
mercados internacionales tendian al alza y habia una expectativa creciente de que la Reserva
Federal aumentara la tasa de interés de politica monetaria en Estados Unidos.

Sin embargo, también habia algunos indicios de incertidumbre y especulacién a nivel local
asociados con las preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal del pais, la dolarizacion de los
ahorros en el sistema financiero como respuesta a la misma tendencia del tipo de cambio y
criterios sobre la suficiencia de las reservas del pais. Estos factores fueron justificacion
suficiente para la intervencion y, de hecho, encajan adecuadamente en las recomendaciones
para intervenir cuando sea necesario moderar variaciones cambiarias y corregir
desalineamientos y para corregir comportamientos desordenados del mercado.

Entre el 2022 y 2024 el BCCR ha intervenido en el mercado cambiario con operaciones de
contado para contener parcialmente la apreciacion del coléon y acumular reservas. Durante este
periodo, pero particularmente en el 2023, el mercado cambiario en Costa Rica ha tenido un
aumento en la oferta de divisas que se ha reflejado en las ventanillas de los bancos®. Estos
excedentes se originaron en flujos de capitales por Inversion Extranjera Directa principalmente,
el ingreso de divisas por turismo, el registro de desembolsos de préstamos de organismos
internacionales, la colocacion de emisiones de deuda externa del Gobierno y la menor demanda
de divisas por la reduccion en los precios internacionales de las materias primas.

En la intervencion del BCCR en el mercado cambiario se identifican algunas desviaciones en
relacién con las buenas practicas y recomendaciones descritas en el primer capitulo. Por un lado,
es correcto que el BCCR aproveche el momento de excedentes de divisas para acumular
reservas. Esto mejora su capacidad para enfrentar eventuales reversiones desordenadas en la
tendencia del tipo de cambio. Pero, la acumulaciéon de reservas no se ha anunciado como un
programa de compra como en ocasiones anteriores, con montos y plazos definidos, lo que ha
causado incertidumbre y cierta especulacion con respecto a las motivaciones de la intervencion.
Enmarcar las intervenciones dentro de un programa de compra de reservas con estas
caracteristicas definidas podria mejorar su efectividad porque tiene un efecto de persuasion,
segun lo planteado por Canales-Krijjenko et al. (2003).

Por otro lado, la expansidn monetaria que ha creado la intervencién en el mercado cambiario
supone una contradiccidn con respecto a la postura de politica monetaria contractiva, que tenia
el BCCR. Aunque las reducciones en la tasa de politica empezaron en el primer trimestre del
2023, hasta marzo del 2024 su nivel fue mas congruente con una politica todavia contractiva,
pero, al mismo tiempo las intervenciones cambiarias generaron una expansion monetaria que

37 El monto neto de operaciones cambiarias en las ventanillas de los bancos durante el 2023 ascendié a US$7.362 millones, un 98%
superior al registrado en el 2022.
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ahora lo ha obligado a intervenir mas en el MIL y a emitir deuda. Esto implica un costo adicional
de intereses por la monetizacién, pero también un efecto negativo en la dinamica del mercado
de liquidez al limitar la interaccion entre los intermediarios y al limitar el efecto de la asimetria
en el corredor de tasas de interés.

De acuerdo con los principios para la gestién de intervenciones que sugiere el FMI, la
intervencion cambiaria del BCCR podria no estar considerando el costo de esta en términos de
pérdida de competitividad, liquidez, riesgo moral y transparencia de los mercados.

Si los excedentes de divisas se han originado en efecto por las razones hasta ahora anunciadas
por el BCCR Yy, en el supuesto de que la acumulacion de reservas alcance un limite programado,
el tipo de cambio deberia funcionar libremente como una variable de ajuste macroeconémico.
En este sentido, los principios para la intervencién cambiaria propuestos por el FMI indican que
las intervenciones cambiarias no deben sustituir los ajustes macroeconémicos necesarios. De
modo que, de continuar la reduccién en tasas de interés, el tipo de cambio deberia funcionar
como una variable de ajuste que eventualmente coadyuve en el regreso de la inflacidn a la meta.

Estrategia de comunicacion del Banco Central

La ley organica indica que el BCCR debe suministrar al publico informacién sobre la situacion
economica del pais y la publicacion de acuerdos. En relacion con la politica monetaria y
cambiaria, le solicita publicar, entre otras cosas:

e El programa monetario, en enero de cada ano y Memoria Anual.

e Un informe de operaciones cambiarias realizadas por el banco y en conjunto con otros
participantes del mercado.

e Resumen estadistico y un informe semestral de la situacién econdémica del pais.
e Informacion diaria sobre los tipos de cambio.

e Acuerdos de Junta Directiva relacionados con decisiones sobre tipo de cambio, tasas de
descuento, encaje minimo legal, limites de crédito

En linea con este mandato, BCCR publica regularmente el Informe de Politica Monetaria, la
Memoria Anual y el Informe de Gestion de Reservas. Desde el afio 2020, se ha establecido un
calendario fijo para las ocho reuniones anuales de politica monetaria, seguido de comunicados
de prensa que detallan las decisiones adoptadas en cada reunion.

A partir de junio de 2011, el Banco Central también ha enriquecido su comunicacién econémica
mediante la publicaciéon mensual del Comentario sobre la Economia Nacional, complementando
el Informe Mensual de Coyuntura Econdmica. Estas publicaciones no solo mejoran la
comprension publica de las politicas y acciones del Banco Central, sino que también fortalecen
la credibilidad y contribuyen a la formacion de expectativas econémicas mas informadas.
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Se identifican sin embargo algunas oportunidades de mejora para acercar las acciones de
comunicacion del BCCR con las buenas practicas evaluadas al inicio de este documento. En
primera instancia, en los informes que no forman parte de la lista anterior, obligatoria por ley,
hay evidencia de poca consistencia en la publicacion continua de algunos informes. Esto es
observé en los informes de inflacién (posteriormente sustituido y solucionado con el informe de
politica monetaria) y en los informes de estabilidad financiera. En el primer caso, esta debilidad
se dio aun en el proceso de transicion al esquema de metas de inflacion.

El informe de estabilidad financiera esta directamente relacionado con uno de sus objetivos
subsidiarios y tiene gran importancia sobre todo en la evaluacién de las relaciones entre la
politica monetaria y financiera, su efecto en tasas de interés y en calidad del crédito, la
dolarizacion del sistema financiero y en las valoraciones sobre la transmisién de la politica
monetaria mediante los canales de tasa de interés, crédito, precio de activos y tipo de cambio®.

Por otro lado, el BCCR no publica periédicamente las minutas de las reuniones de politica
monetaria y no existe una disposicion legal en este sentido. Se entiende que ellas pueden
hacerse publicas por solicitud razonable, pero no forman parte del ciclo y estrategia de
comunicacion. Las buenas practicas indican que los registros de las minutas de las reuniones de
politica monetaria en los paises analizados previamente ofrecen mas informacién al publico
sobre el razonamiento de las decisiones y son utilizados en la formacidn de expectativas.

Un tercer aspecto para considerar en la estrategia de comunicacion es la anonimidad de las
decisiones de politica monetaria. En Costa Rica los comunicados de politica monetaria no
revelan la posicion de quienes forman parte de la Junta Directiva como si ocurre en otros paises
de la regién. Aunque en algunos de ellos solo se revela la divergencia de las posiciones, este
detalle favorece enormemente la formacion de expectativas al dar sefales sobre la fortaleza de
los acuerdos tomados y sobre la direccion que a futuro podria tomar la politica monetaria. En
este sentido, se estima que podria ser valioso para Costa Rica contar al menos con minutas
anonimizadas de manera periodica como parte de los esfuerzos por fortalecer la comunicacion
de la politica monetaria como se plantea en el Plan Estratégico.

Relacionado con esto, debe evaluarse si una participacion mas activa de los miembros de la
Junta Directiva del BCCR puede favorecer la comunicacién de las acciones de politica monetaria.
En economias avanzadas y en otros paises de la region, los miembros de los comités de decision
de politica monetaria participan en foros y hacen publicaciones a nivel individual, las cuales son
seguidas por analistas econdmicos y medios de comunicacion y que enriquecen la discusion de
temas y revelan la posicion de los miembros con respecto a ellos. Esto es importante porque,
por un lado, son personas con amplia capacidad y experiencia en materia econdmica, financiera,
bancaria y, ademas, porque los miembros de la Junta podrian ejercer la presidencia en algun
momento, por lo que sus criterios pueden cambiar el rumbo de la politica monetaria.

Finalmente, el pais también podria aspirar a publicar las proyecciones de variables econdmicas
de los miembros de la Junta Directiva, que acompanen las decisiones de politica monetaria y

38 Por otra parte, es una practica comdnmente recomendada que los bancos centrales comuniquen resultados sobre las pruebas de
tensién del sistema financiero y su valoracién sobre la efectividad de las politicas financieras adoptadas en el pais.
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que puedan ser contrastadas con las proyecciones internas. El reto que tendria el BCCR en este
sentido es el de comunicar adecuadamente que las proyecciones no son compromisos de
politica sino un elemento adicional de analisis en la conduccion de la politica monetaria.

Conclusiones

Al contrarrestar el marco de formulacion y ejecucion de la politica monetaria de Costa Rica con
respecto a las recomendaciones de organismos internacionales y las practicas clave de las
economias avanzadas y otras de referencia en América Latina, se concluye que:

En general se encuentran similitudes en las practicas de comunicacion y en los marcos legales,
de gobernanza y rendicion de cuentas en todos los casos revisados. Las diferencias estan
relacionadas con la instrumentalizacion y ejecucién de la politica monetaria y cambiaria, las
cuales estan relacionadas vy justificadas en las diferencias en desarrollo econémico y de los
mercados financieros entre las economias avanzadas y las de América Latina.

Las tendencias econdmicas recientes dan cuenta de diferencias entre los paises de la region en
los componentes de los indices de precios y los factores que activan los cambios de precios, en
la estructura productivay en las fuentes de crecimiento econdmico, sobre todo a nivel comercial.
Mientras Costa Rica apoya su crecimiento en la industria tecnolégica y médica, México lo hace
en su industria de automéviles y Colombia y Chile en materias primas. Chile, a diferencia de los
demas, tiene una menor dependencia del mercado de Estados Unidos y ha presentado
mayormente superavits comerciales.

También existen brechas en la gestion de la politica cambiaria atribuidas a la madurez y
desarrollo de los mercados cambiarios, a las diferencias de origen en los flujos de divisas y en
los instrumentos de intervencién de que disponen los bancos centrales. Costa Rica presenta una
mayor intervencién del banco central en el mercado cambiario que ha sido poco congruente con
su postura de politica monetaria, pero también dispone de menos herramientas de intervencion.

Costa Rica ha tenido éxito en la adopcidn de algunas practicas clave en la formulaciony ejecucién
de su politica monetaria. Entre las fortalezas estan la adopcion de un marco legal soélido que
garantiza la toma de decisiones con independencia, la creacién de habilidades institucionales
para el seguimiento de la efectividad de la politica monetaria y la instrumentalizacién de las
herramientas de politica en concordancia con los objetivos. Utiliza un marco de metas de
inflacion con un rango de tolerancia, lo cual es una practica comun para estabilizar los precios y
fomentar la certidumbre econdmica en esquemas relativamente jévenes. Ademas, dispone de
herramientas prospectivas para anticipar la evolucién futura de la inflacion y evaluar los
impactos de las politicas monetarias.

No obstante, el pais tiene oportunidades para mejorar en lo que se refiere a la comunicacion de
los cambios en la politica monetaria, en la ejecucion de su politica cambiaria y en propiciar
mejores condiciones en los mercados financieros para favorecer la efectividad de la politica
monetaria. En este sentido, es importante que el BCCR disminuya su participacion en los
mercados de divisas y de liquidez y que avance en la adopcién de medidas para propiciar una
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mayor interaccién entre participantes, al tiempo que promueve la eliminacion de distorsiones en
el sistema financiero que limitan la competencia y la efectiva transmisién de la politica
monetaria.

En lo que se refiere a comunicacion de la politica monetaria y cambiaria, es importante que el
pais avance en la discusion de mecanismos que podrian favorecer la comprensién de las
acciones de politica y mejorar con ello la formacion de expectativas y la efectividad de la politica
monetaria. Algunas de las recomendaciones en materia de comunicacién estan asociadas con la
consistencia de la publicacién de informes, la publicacion de minutas y proyecciones y una
participacion mas activa de los miembros de la Junta Directiva en la comunicacion.
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Anexos

Anexo 1
Cuadro A1

Variaciones anuales de los precios en las clasificaciones de gasto en el indice de precios al consumidor

segun el pais
(en porcentaje)

Variacion anual de precios a junio

Variacion anual de precios a diciembre

del 2024 del 2022

Pais Chile Colombia CostaRica México Chile Colombia CostaRica México
Alimentos y 5,9 5,3 -1,5 6,5 247 27,8 19,1 12,7
bebidas no
alcohdlicas
Bebidas 42 8,2 0,0 47 13,3 8,4 12,3 9,0
alcohdlicas y
tabaco
Ropay calzado -7,9 3,1 -3,6 2,8 0,6 11,2 0,0 6,0
Vivienda, agua, 6,3 9,3 2,2 45 96 6,9 0,4 2,3
electricidad, gas
y otros
combustibles
Muebles, -1,6 3,2 -1,6 1,7 6,7 18,3 5,7 8,2
articulos para el
hogar y para su
conservacion
Salud 3,2 6,8 1,2 51 5,7 9,5 3,8 6,5
Transporte 3,0 8,1 -2,0 43 18,3 11,6 8,1 6,5
Comunicaciones 2,5 -0,2 6,0 -25 -56 0,3 -5,2 -5,9
Recreacion y 5,8 2,0 0,7 2,8 51 8,4 12,1 47
cultura
Educacion 5,7 11,2 1,7 6,4 7,0 6,0 2,2 45
Restaurantesy 7,9 9,6 2,0 6,4 16,5 18,5 7,9 12,4
hoteles
Bienesy -5,4 5,2 0,4 58 13,8 13,1 6,1 10,4
Servicios
diversos
Servicios 3,0 -1,3 -0,1
financieros

Fuente: Instituciones de estadisticas de los paises, INEGI, INE, INEC, INE.
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Anexo 2
Cuadro A2

Efecto de las variaciones de precios en las clasificaciones de gasto en el indice de precios al consumidor

segln el pais
(en porcentaje)
Pais

Efectos en las variaciones de precios

de ajunio del 2024

Efectos en las variaciones de precios a

diciembre del 2022

Chile Colombia CostaRica México

Chile Colombia CostaRica México

Alimentos y bebidas 1,3 0,8 -0,4 1,7 55 42 47 3,3
no alcohdlicas
Bebidas alcoholicas 0,2 0,1 0,0 01 0,5 0,1 0,1 0,2
y tabaco
Ropay calzado -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,0 0,3
Vivienda, agua, 1,0 3,1 0,3 09 1,6 2,3 0,1 0,4
electricidad, gas y
otros combustibles
Muebles, articulos -0,1 0,1 -0,1 01 04 0,8 0,3 0,4
para el hogary para
su conservacion
Salud 0,3 0,1 0,1 0,2 05 0,2 0,2 0,2
Transporte 0,4 1,0 -0,3 0,6 2,5 1,5 1,2 0,9
Comunicaciones 0,2 0,0 0,5 -0,1 -04 0,0 -0,4 -0,2
Recreacion y cultura 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,6 0,2
Educacién 0,2 0,5 0,1 0,2 03 0,3 0,1 0,2
Restaurantesy 0,5 0,9 0,1 0,6 1,0 1,7 0,5 1,2
hoteles
Bienes y servicios 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 0,7 0,4 0,5
diversos
Servicios -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
financieros

Fuente: Instituciones de estadisticas de los paises, INEGI, INE, INEC, INE.
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Anexo 3
Cuadro A3
Informacion general sobre crecimiento econémico y comercio de los paises
Caracteristica / Pais Chile Colombia Costa Rica México
Crecimiento promedio del PIB 34 3.7 3.9 1.8
real de los ultimos 20 afos
Crecimiento promedio del PIB 1.6 2.9 3.1 0.8
real de los ultimos 5 afos
Crecimiento el PIB real en el 0.2 0.6 51 3.2
2023
Crecimiento anual de las -2.5 -9.4 43 1.7
exportaciones (IT-2024)
Balance comercial 2023 43 -3.6 -5.2 -0.4
(% del PIB)
Principales bienes de Productos de Aceites de Dispositivos Automoviles
exportacion cobre (49,9), petréleo médicos (41), (8,8),
salmédn (6,4), (25,4), hullasy  agricolas computadoras
cereza (6,1), litio  combustibles (banano, pina,  (7,6), petroleo
(3,4) solidos café yjarabes) crudo (6,9),
derivados de (18) partes de
petréleo vehiculos (6,9)
(16,2), oro
(6,8), aceites
de petroleo
(5,9), café
(5,9)
Principales socios comerciales  China (41,6), Estados Estados Estados
(exportaciones) Estados Unidos  Unidos (24,8),  Unidos (45), Unidos (83,4),
(15,2), Japon Panama (9,7), Paises Bajos Canada (3,8),
(8,2), Union India (7,5), (8), Guatemala China (1,5)
Europea (7,9) China (5,3) (5), Bélgica (5)

Fuente: Promotora de Comercio Exterior y Banco Central de Costa Rica (Costa Rica), Subsecretaria de Relaciones
Econdmicas Internacionales y Banco Central de Chile (Chile), Ministerio de Comercio, Industria y Turismo y Banco de

la Republica (Colombia), Banco de México (México).
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Anexo 4
Marco legal que apoya el esquema de metas de inflacion

La politica monetaria y cambiaria de Costa Rica ha experimentado una transformacién
significativa desde enero de 2018, cuando el pais adoptoé un régimen monetario flexible de metas
de inflacion. Este cambio estratégico comenzd en 2005 con la introduccién de la estrategia
conocida como "Esquema de meta explicita de inflacion para Costa Rica". Esta transicion se
realizo en un periodo de relativa estabilidad econdmica, a diferencia de otros paises de América
Latina que hicieron la transicién en medio crisis politicas y econdmicas.

El marco legal que sustenta este esquema de metas de inflacién esta definido principalmente en
la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, especificamente en la Ley 7558 de 1953. La ley
detalla los objetivos fundamentales del Banco Central, sus funciones, y establece las directrices
para el nombramiento, responsabilidades y funcionamiento de la Junta Directiva. Asimismo,
garantiza la independencia del Banco Central en la formulacién y ejecuciéon de la politica
monetaria y cambiaria del pais.

El objetivo principal del Banco Central, segun la Ley Organica, es mantener la estabilidad interna
y externa de la moneda nacional. La "estabilidad interna" se define como mantener una inflacion
bajay estable, cercana a la de los socios comerciales de Costa Rica, mientras que la "estabilidad
externa" implica asegurar una posicién sostenible en la balanza de pagos mediante reservas
adecuadas que respalden la actividad econdmica del pais.

Ademas de estos objetivos principales, la ley asigna al Banco Central una serie de objetivos
subsidiarios que incluyen promover el desarrollo econdmico ordenado para alcanzar el pleno
empleo, asegurar el uso adecuado de las reservas internacionales, mejorar la eficiencia de los
sistemas de pago internos y externos, y fomentar un sistema financiero estable, eficiente y
competitivo.

En términos de supervision del sistema financiero, el Banco Central de Costa Rica tiene
limitaciones en comparacion con otros paises, ya que la supervision y regulacién especifica del
sistema financiero estan bajo la responsabilidad del Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (Conassif) y las Superintendencias sectoriales respectivas. Aunque estas
entidades operan dentro del marco administrativo del Banco Central, mantienen independencia
en la toma de decisiones relacionadas con la regulacién financiera (Seccién | de la Ley Orgénica del
Banco Central de Costa Rica, Ley Reguladora del Mercado de Valores No.7732, Ley Organica del Sistema
Bancario Nacional No. 1644). Quien ejerce la presidencia del BCCR tiene participacion con voto en
el Conassif y los miembros de la Junta Directiva de este son nombrados por la Junta Directiva
del BCCR.

Esta separacién de funciones y responsabilidades favorece la independencia y rendicion de
cuentas, pero, en la practica, representa un reto importante para que el Banco Central cumpla
con el objetivo subsidiario. Las facultades del Banco Central para regular a las entidades
financieras se limitan al marco normativo de los mercados que controla (mercado de liquidez y
mercado cambiario), a la definicion de requerimientos para la aprobacion de intermediarios
financieros y a las regulaciones de politica monetaria.
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Enrelacion con la gobernanza, estructura e independencia, la Ley Organica define que es el BCCR
el 6rgano responsable de ejecutar la politica monetaria y es la Junta Directiva la encargada de
rendir cuentas sobre sus acciones. Esta ley contiene las funciones especificas y requerimientos
que tendran los miembros de la Junta Directiva y las previsiones sobre los ciclos de
nombramiento que permiten resguardar la independencia y continuidad en la toma de
decisiones®?, acorde con las buenas practicas.

De acuerdo con la ley actual, el nombramiento de quien preside la Junta Directiva le corresponde
al Consejo de Gobierno y los otros seis miembros directores son ratificados por la Asamblea
Legislativa®. Los ciclos de nombramiento de la presidencia son por cuatro aios, iniciando doce
meses después de iniciado el periodo constitucional y los otros miembros por noventa y seis
meses con dieciocho meses de diferencia entre cada nombramiento.

En lo que se refiere a rendicion de cuentas y supervision, el Banco Central esta sujeto a la
supervision de la Contraloria General de la Republica y debe presentar un informe anual
detallando sus acciones y estrategias ante la Asamblea Legislativa. La Ley 10399 refuerza este
proceso al requerir que el presidente del Banco Central comparezca ante la Asamblea Legislativa
dos veces al ano para informar sobre las acciones tomadas, el razonamiento de estas y la
estrategia a seguir en el afo, ademas de publicar estos informes en el diario oficial. En la practica,
elinforme se envia a la Asamblea Legislativa en el primer trimestre del afo, una vez que el BCCR
ha publicado su primer informe de Politica Monetaria y su Memoria Anual.

Tras las modificaciones a la Ley Organica del BCCR en 1995, se prohibié explicitamente la
posibilidad de financiar directamente al gobierno central (articulo 59). Esto fue un inconveniente
durante la década de los ochenta ya que la monetizacion del financiamiento por emision
monetaria provoco una alta inflacion y déficit financiero del BCCR. Los cambios le dieron al BCCR
mayor independencia operativa. La excepcion al financiamiento es la compra de letras del
tesoro, las cuales pueden utilizarse en situaciones que amenazan el interés publico de acuerdo
con restricciones previamente definidas*’.

39 Una reforma a esta ley a finales de 1995 y otra en el 2019 (Ley 9670) introdujeron una mayor autonomia para el BCCR y
fortalecieron el régimen de autonomia mejorando los ciclos de nombramiento y el funcionamiento de la Junta Directiva. Ademas, en
la Ley Organica se definen los requerimientos minimos para ser miembro de la Junta Directiva y las causas de remocién en caso de
incumplimiento de requisitos o faltas.

4% También participa en la Junta Directiva el ministro de Hacienda, o su representante, nombrado por el Consejo de Gobierno, pero
no tiene voto.

41 Con esta opcién el BCCR puede adquirir letras directamente con un plazo no mayor a 90 dias y deben ser pagadas por el gobierno
a mas tardar al término del afo. El mecanismo de utilizd en el 2018 por un monto de ¢498.000 millones debido a que el desbalance
fiscal estaba presionando las tasas de interés en el mercado interno. La medida fue utilizada también en 1994 tras el cierre del Banco
Anglo Costarricense. Ademas de la restriccion de plazo y fecha de vencimiento, el BCCR no puede comprar letras por mas de 1/20
del presupuesto nacional, la tasa basica pasiva es la tasa maxima que se puede pagar por las letras y no pueden utilizarse para
financiar el vencimiento de letras emitidas en el pasado.
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