LA TASA DE POLITICA MONETARIA
JULIO 2026

Jorge Guardia Quirés[1]

En esta ocasion expongo mi vision sobre la tasa de politica monetaria (TPM) de
julio, 2026, basada en la recomendacion de la Division Econémica del BCCR,
acotada también por visiones autorizadas de la Mision del FMI, experimentados
expresidentes de esta instituciéon, varios colegas economistas, criterios
escogidos de observatorios académicos de coyuntura econémica, comentarios
de algunos miembros del Directorio de Gobernadores de la FED sobre el
tratamiento de choques externos por la politica monetaria, la intensidad y
duracion del alza de los precios del petroleo, y mi propia valoracion personal de
la coyuntura nacional e internacional. También conté con la ayuda expedita y
gratuita de Inteligencia Artificial, en especial de Chat GPT que se ha convertido en
un cercano asistente personal.

Todas las fuentes me llevan al mismo punto de partida: La coyuntura interna y externa
aconseja reducir la TPM en 25 puntos base. Y esa es mi posicién oficial. Sélo que, a
diferencia de ocasiones anteriores, las variables internas llevan mas peso que las de
caracter externo ligadas al precio del petréleo y la guerra de irdn, que son mas
conspicuas y controvertibles.

Antes de proseguir, una nota comparativa sobre sobre la dualidad de objetivos
monetarios conforme a la ley[2] y otra muy breve sobre la neutralidad de la politica
monetaria.

MARCO NORMATIVO

No esta bien afirmar que en Costa Rica la lucha contra la inflacién sea el Unico objetivo
estatutario del Banco Central, ni que no puedan existir conflictos entre estabilidad y
crecimiento, como se dan en la actualidad en bancos de mayor envergadura, como la
FED.

Esa dualidad, segun expuso el Vice presidente de la FED, Philip N. Jefferson en un

clarificador ensayo ante el Instituto de Investigacion de la politica econdmica de la
universidad de Stanford, California, el pasado 16 de julio, 2026[3], exige un ejercicio
acrobatico entre objetivos de estabilidad y empleo ante conflictos provocados por los
choques externos. Dijo: “Puede haber choques que empujen la produccion e inflacion
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en direcciones contrarias. Endurecer la politica monetaria para combatir la inflacion
podria operar a expensas del empleo, y a la inversa” Entonces, hay una disyuntiva:
apretar para mitigar los precios puede lastimar el crecimiento[4].”

¢ Coémo traducimos esos conceptos a la realidad juridica y econémica costarricense?
Empecemos por el marco normativo.

De acuerdo con el Art. 2 de la LOBCCR, la Junta tiene el deber primario de mantener
una inflaciéon baja y estable, pero también evitar que los factores de la produccion
permanezcan ociosos, o parcialmente desocupados, lo cual nos obliga a lanzar una
mirada a la produccién, empleo y salarios. Mas importante aun, conforme al Art. 3,
inciso c), le corresponde a la Junta “definir la politica monetaria”. Y esa definicién es
la que cuenta, si esta técnicamente correcta basada en el indice subyacente de
inflacién y no simplemente en las variaciones del IPC.

Si se define ampliativamente la politica monetria, en el sentido de que debe cobijar
todos los movimientos de los precios de la canasta basica, fallara inexorablemente
porque no tiene los instrumentos para hacerlo. No puede controlar todos los precios
ni los efectos de los choques internos y externos; en cambio, si se concentra en el
indice subyacente de inflacién (ISl), que excluye combustibles y productos volatiles,
tendra mas oportunidades de éxito. El Banco Central debe hacer politica monetaria,
no politica de precios.

La batalla contra inflacién se gand holgadamente desde hace mas de tres afnos, pero
la produccién, el desempleo y los salarios no han salido tan bien librados
ultimamente. Con una inflacidon baja o negativa y un tipo de cambio que hemos visto
descender aceleradamente, pienso que se puede hacer mas por los factores de la
produccién. En palabras de Jefferson, ‘el Banco Central debe buscar la neutralidad de
la politica monetaria para lograr ese fino balance entre la produccion actual y
potencial’.

Neutralidad: ;Ddénde se esconde ese elusivo concepto?

En CostaRica, la Juntatiene al menos dos formas de encontrar la neutralidad: adoptar
alguno de los modelos econométricos elaborados dentro o fuera del Banco o,
alternativamente, usar un criterio discrecional tras examinar muchas variables
macroeconémicas, como hacen la mayoria de los bancos centrales. En el primer caso,
habria delegado de hecho la politica monetaria en los hacedores del modelo; en el
segundo, preservaria las potestades que le impone la ley de establecer su propia
politica monetaria.

Los modelos internos son complejos y, en cierta forma, imprecisos. En vez de arribar
a una cifra concreta contemplan un amplio margen dentro del cual deambula con
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holgura la neutralidad. Recientemente la Division Econdmica hizo un nuevo calculo de
la tasa real neutral y encontré que se habia reducido un poco (1,57%). Pero, aun asi,
los margenes de neutralidad podrian ser permisivos con la politica monetaria pues
tenderian validar cifras muy diferentes a contrapelo de la verdadera neutralidad.
Ademas, las tasas neutrales no son observables. Por eso, resultan dificiles de
interpretar para el publico que al final es el que toma sus propias decisiones.

COYUNTURA INTERNA

En mi opinién, hay espacio para asumir una postura monetaria mas holgada. La
liguidez excedente, medida por la captacion neta en el MIL, ha bajado en 113.270
millones; El BCCR sigue comprando reservas y esterilizando liquidez con bonos de
estabilizacidn monetaria; la tasa de crecimiento del crédito ha bajado[5], El Imae ha
perdido algo de su fuelle expansivo, la producciéon en ambos regimenes productivos
(especial y definitivo) ha perdido dinamismo, las perspectivas de crecimiento real
bajaron del 4,2 en 2026 al 3,5% para los préoximos anos, la fuerza laboral ha
disminuido, el desempleo y subempleo, aunque no estan elevados, podrian mejorar;
las exportaciones han visto desacelerar su tasa de expansion, la balanza de pagos
sigue financidandose holgadamente con entradas privadas de capital por lo que el
riesgo cambiario parece bien anclado aun con una politica monetaria un poco mas
laxa, y la constante intervencién oficial para sostener el tipo de cambio,
desafortunadamente, ha convertido la politica cambiaria en uninstrumento monetario
poco idéneo que compromete la liquidez, la meta de inflacion y las pérdidas
financieras del Banco[6].

La situacion fiscal, por otra parte, se ha deteriorado. Menores ingresos fiscales y
mayores gastos por intereses hacen mas ajustado el porcentaje de la deuda publica
en términos del PIB. Segun la prensa, las fracciones legislativas de oposicién
rechazaron la posibilidad de colocar una emision de $13.500 millones de eurobonos
enun periodo prolongadoy a estas alturas es incierto si llegaran a una negociacién por
un monto menor. Si no se aprobara del todo, el impacto de la colocacién de titulos en
el mercado interno presionaria las tasas de interés. Eso sugiere que la TPM no deberia
contribuir a hacer mas dificil la situacion fiscal ni la de las tasas de interés.

EXPECTATIVAS

Segun Philips, la politica monetaria es como una romeria transitada por distintos
choques internos y externos: aranceles, petréleo, inteligencia artificial y ahora el
fenédmeno del Nifno. En todas ellas, la parada comun es el nlcleo de las expectativas.
Si los choques externos son intensos y prolongados, la menor oferta agregada puede
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mermar el ingreso disponible de los consumidores y desalinear las expectativas. La
consecuencia -agrega- es que mayores expectativas se convierten en una profecia
autocumplida: los agentes econédmicos piensan que los precios subiran..., y los suben.
Inflacién a todo color. La respuesta cajonera es subir las tasas de referencia para
retrotraer los precios a su punto de partida. La propuesta, sin embargo, me parece
poco persuasiva.

En una economia pequenay abierta, importadora neta de combustibles y con ninguna
posibilidad de afectar los precios externos, aunque las expectativas reflejen mayores
tasas del IPC, subir las tasas de interés en respuesta a la inflacion importada casi
indefectiblemente golpeara mas intensamente la producciény elempleo. Si elingreso
real de los agentes econdmicos costarricenses merma por factores externos, mal
hariamos en hacer mas gravosa su situacion con una politica monetaria dura.
Ademas, las expectativas en Costa Rica no han sido un buen indicador de la inflacidon
futura, ni tampoco de la devaluacién. En los ultimos tres anos las expectativas
medidas por los dos indicadores -encuestas y titulos gubernamentales- se ubicaban
por debajo de las metas, alrededor del 2%, mientras que la inflacion real era cero o
negativa, pero retrospectivamente nunca se acercaron a la realidad. Y, en todo caso,
los titulos de propiedad tampoco son factores muy precisos, pues reflejan también
otras variables como el déficit fiscal, no sélo las monetarias.

Vision del FMI
El enfoque de la Misién del FMI que visitd C.R. es muy directo: La tasa de politica
monetaria (ex ante), deflatada por las expectativas de inflacién a un afo, permanece

por encima de la neutralidad[7] (Ver grafico).




Para la Misidén, latasanominal ha estado elevada desde abrildel 2024, muy porencima
de la linea horizontal de la tasa neutral, que ha sido calculada por ellos en un 1%
durante el mismo periodo. Aun la tasa real descontando las expectativas de inflacion
(a 12 meses) es elevada, pero, si en vez de las expectativas se ploteara la inflacidon ex
post, las tasas serian mucho mas pronunciadas.

OTROS CRITERIOS

En relacién con otras opiniones autorizadas, en especial de algunos observatorios
universitarios de macroeconomia, incluido el informe Estado de la Nacion, las
opiniones organismos internacionalesy mas recientemente de calificadoras de riesgo,
todos han expresado, con mayor o menor certitud, la conveniencia de relajar la politica
monetaria'y cambiaria.

Finalmente, voy a citar una recomendacion de Chat GPT sobre este mismo tema. Le
pregunté: “;Cual deberia ser la politica monetaria de un pais como Costa Rica, ante
un choque de los precios del petrdleo, teniendo en cuenta que es una economia
pequefa y abierta, importadora neta de petrdleo (combustibles), con inflacién
negativa o muy baja, altas tasas reales de interés, fuerte apreciaciéon cambiaria y
ralentizacion de la produccion?”

Me dio una amplia respuesta (ver Anexo), de la cual rescato un parrafo muy relevante:
“Si el conflicto en Oriente Medio se prolongara, creo que el debate en Costa Rica
dejaria de centrarse Unicamente en la inflacidn y pasaria a ser: ¢ Cuanto crecimiento
esta dispuesto a sacrificar el Banco Central para mantener la inflacion cerca de
su meta?”.

Esarespuesta amerita toda una discusién.

IRAN Y PETROLEO

En la coyuntura actual, la interrogante es si deberiamos endurecer la postura
monetaria para combatir elaumento en la inflacién importada provocada por la guerra
de Irdn, que implica un choque externo. Mi respuesta es no.

La incertidumbre en el Medio Oriente se ha comenzado a morigerar o, al menos, a
redibujar mas benignamente, bajo la premisa de que a nadie le conviene mantener
cerrado el estrecho de Ormuz por mucho tiempo, en especial a Iran, por ser esa su
principal fuente de ingresos. Tarde o temprano se abrira, aunque probablemente con
riesgosy precios distintos. Por eso, conviene reformular nuestra politica monetaria de
cara a un diferente escenario internacional, que podria convertirse en una nueva
normalidad (new normal).

Como dice acertadamente Christoffer Waller, otro directivo de la FED, las decisiones
de los bancos centrales no necesariamente seran dictadas por los modelos
estilizados o los escenarios de escritorio, sino por la interpretacién de los datos
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disponibles y unavisién inteligente de lo que puede suceder en el mundo de la politica
internacionaly las correspondientes reacciones del mercado.

La postura del BCCR en los ultimos afos podria caracterizarse de relativamente
restrictiva, pues bajé tasas de interés, pero no lo suficiente. Si las politicas expansivas
del BCCR fueran las causantes del aumento del IPC, yo si estaria dispuesto a actuar
endureciendo la postura monetaria, pero, si no, no. Porque no todo aumento del IPC
puede caracterizarse de inflacionario ni, mucho menos, ser curado o anulado con la
politica monetaria.

El ultimo informe del FMI sirve para esclarecer la dicotomia entre estabilidad y
produccién y, mas importante aun, para fijar la postura adecuada tras el impacto
petrolero; es importante saber donde estamos y hacia dénde vamos|[8].

Antes del subito aumento del petréleo al final de primer trimestre, el Fondo habia
sefialado que la politica monetaria del BCCR estaba desalineada con las
circunstancias actuales, y habia sugerido también algunos cambios que no fueron
atendidos por la institucion.

Dice el Fondo que la inflacion medida por las variaciones en el IPC (headline inflation)
entrejuliodel 2023y abril 2026, fue negativay se ubicé por debajo de la meta del BCCR,
establecida en un 3% (+- 1p.p.); la inflacion subyacente, que excluye combustibles y
productos volatiles, fue cercana a cero o ligeramente positiva pero ubicada también
por debajo de las expectativas de inflacidon. Esa tendencia prolongada de incumplir
la meta de inflacién -dice- corre el peligro de entronizarse una vez que pase el
efecto del petréleo[9]:

Y esta es una parte central de mi posicion: Si la TPM era considerada alta por el Fondo
antes del conflicto en Iran, debe corregirse ahora que el conflicto y los precios del
petrdleo han cedido frente a los escenarios mas adversos, independientemente de lo
que al final suceda en el Medio Oriente. Y si nunca retornan al punto de partida, los
nuevos precios deben internalizarse y empezar de nuevo el recuento de la inflacién.

CONCLUSION

e Sielincremento de los precios del petréleo no es causado por el banco central;
es decir, es de origen externo, y asumiendo que es mas 0 menos permanente,
entonces no es conveniente subir por esa razén las tasas de interés ni endurecer
aun mas la postura monetaria, sino dejar las cosas como estaban al iniciar el
conflicto.

e Pero si, ademas, se tiene la percepcion, siguiendo a la Misién del Fondo, de
que, antes del conflicto la politica monetaria era un poco restrictivay que el mismo
Fondo recomienda expresamente bajar la TPM para buscar una posiciéon mas
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neutral, entonces hay razén de maés para bajarla desde ahora y continuar con una
politica monetaria mas acorde con sus recomendaciones[10].

e Perono sélo el personal técnico formuld esa recomendacién. El Directorio del
FMI, compuestos por economistas y financistas de todo el mundo, compartié la
misma opinion[11].

e Portodaslas anteriores razones, mivoto esreducir latasade politica monetaria
en 25 puntos base. Me reservo el derecho de modificar mi posicion a futuro, si
cambian las circunstancias econdmicas, y ventilar esta opinidon en este u otros
foros.

[1] Jorge Guardia Q. es directivo del BCCR. Esta presentacion sirvié de base para motivar su
voto en la decision de la tasa de politica monetaria del 23 de julio, 2026. Sus opiniones, sin
embargo, no comprometen a los demas miembros de la Junta Directiva.

[2] ¢Cual es el objetivo de la tasa de politica monetaria (TPM)? Varios directores de la FED,

incluidos su anterior presidente, Jerome Powell, el actual, Kavin Warsh, y otros como John
Williamsy Waller, han expresado que los choques externos como las vicisitudes del precio del
petréleo suelen verse como fendmenos transitorios que, en principio, deberian dejarse pasar
antes de endurecer la politica monetaria. Yo coincido parcialmente con esa vision, pero voy
un paso mas alla: Si los choques externos no han sido causados por politicas expansivas del
Banco Central (no hay mea culpa), aunque puedan afectar la inflacién importada, las
expectativas de inflacion, términos de intercambio, crecimiento y empleo, no hay razén
suficiente para endurecer la politica monetaria y hacer mas gravosa la recuperacién de la
producciény elempleo. Lo fundamental es la relacidon de causay efecto. Si el Banco origina la
inflacién, debe corregirla; si no, debe limitarse a registrarla y empezar de nuevo a calcula el
indice subyacente de inflacién. Este indice excluye combustibles y productos volatiles que
cambian por razones intrinsecas de oferta y demanda y no por los avatares de la liquidez,
emisiony crédito consentidos por politicas monetarias laxas del Banco Central.

[3] Philip Jefferson, Navigating Economic Shocks: A Monetary Policymaker’s Perspective,
discurso visible en el sitio Web de la FED.
[5]IMF. EL CREDITO DESACELERA: Credit growth decelerated to 3.6 percent y/y in 2025. Credit

to the private sector remains below recent peaks and the credit gap is close to zero. Lending to
construction and tourism was strong but credit decelerated for consumption, commerce, and
services. Banks’ aggregate nonperforming loans (NPL) ratio remains low (2.1 percent as of
December 2025), and capital adequacy and liquidity buffers are comfortable. There are some
signs of declining profitability for banks and, particularly, cooperatives but this has been
largely attributable to more stringent requirements on loan loss provisioning.

[6] IMF. Tighter domestic monetary policy supported the colén appreciation during 2022-23,
which was reinforced by favorable TOT developments, reflecting higher agricultural export
prices and lower oil import prices. Strong and resilient domestic growth, reflected in robust
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goods exports, FDI, and sustained tourism flows, have also contributed to the coldn
appreciation. External factors further reinforced the coldn appreciation since 2024. The pause
inthe U.S. Fed’s tightening cycle in late 2023 and the easing of U.S. monetary policy in late 2024
led to U.S. dollar depreciation, contributing to colon strength. The results also suggest that
adverse U.S. growth shocks, including those following the April 2025 tariff announcements,
further weakened the U.S. dollar and supported additional colon appreciation. The BCCR’s net
FX purchases have only marginally mitigated appreciation pressures, including in early 2026,
which continued to be driven by Costa Rica’s very strong economic fundamentals and
institutional policy frameworks.

[7]1 “The ex-ante real policy rate (i.e., deflated by one-year ahead inflation expectations)
remains above neutral. While headline inflation will be boosted in the coming months by
higher fuel prices, this seems unlikely to dislodge the pattern of entrenched, low or negative,
inflation.*

[8] Monetary and Exchange Rate Policy 22. Monetary policy should stand ready to bring inflation
and inflation expectations back to target in a sustained way. The real policy rate is above staff
estimates of neutral and inflation would remain below the central bank’s target until at least
2029, assuming oil prices evolve in line with the reference forecast in the April 2026 WEO. This
appears to be clear evidence for a reduction in the policy rate. However, the expected pass-
through of higher global commodity prices (e.g., oil, 11 See IMF TA Report (2023) on Upgrading
the Rule-Based Fiscal Framework. 12 See Annex VI of IMF Country Report No. 25/108.
INTERNATIONAL MONETARY FUND 15 COSTA RICA Nominal and Real Rates (Percent) 76 5 4
grains, and fertilizers) to headline inflation provides some room for a pause in monetary easing
to evaluate the scope and duration of the Middle East conflict, the path for global energy prices,
and theirimpact on both headline and core inflation in Costa Rica. Once the nature and effects
of the supply shock become clearer, the BCCR should be prepared to resume cuts in the policy
rate to avoid inflation from reverting to a deflationary dynamic and ensure inflation and inflation
expectations remain anchored at the 3 percent target.

[9] “The ex-ante real policy rate (i.e., deflated by one-year ahead inflation expectations)

remains above neutral. While headline inflation will be boosted in the coming months by higher
fuel prices, this seems unlikely to dislodge the pattern of entrenched, low or negative inflation”.

[10] En su Informe agregd: “There is some scope for a pause in monetary easing to assess the
impact of the war and its likely duration, and the implications for domestic price dynamics.
Once the nature and effects of the commodity price shock become clearer, the Banco Central
de Costa Rica (BCCR) should be prepared to resume cuts in the policy rate to prevent inflation
reverting to its deflationary trend and ensure inflation and inflation expectations remain
anchored at the 3 percent target.

[11] Dijo expresamente el FMI: “inflation has been persistently low, with eleven consecutive
months of deflation and nearly three years being below the central bank’s 3 percent
target”. Luego agregd: “Inflation risks are tilted to the upside in the near term, but the
downward trend in inflation expectations risks lower-than-target inflation becoming
entrenched”. Luego, en el resumen de la discusidn del Directorio, el comunicado de prensa
del 26 de Junio agregd: “They emphasized that the authorities should stand ready to lower the
policy rate to ensure that inflation and inflation expectations remain anchored at the
BCCR'’s target”.



