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En la sesion 6255-2025 del pasado 22 de mayo, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR) realizé
el andlisis periddico de la coyuntura macroeconémicalocal e internacional. De esa evaluacion destaco lo siguiente:

. Economia internacional
|

La entrada en vigor de nuevos aranceles por parte de
Estados Unidos y las respuestas de los paises afectados,
aumento la incertidumbre global y la volatilidad en los
mercados bursatiles. Consecuente con ello, el indice
compuesto de gerentes de compra de abril pasado
registr06 una caida en algunas de las principales
economias, explicada por la menor demanda tanto de
bienes como de servicios, y por el deterioro en la
confianza empresarial.

El proceso desinflacionario continud, pero a menor ritmo
y, apoyados en unamayor incertidumbre, algunos bancos
centrales hicieron una pausa en la flexibilizacion de su
politica monetaria.

1. Elindicecompuestodegerentes decompras (PMI)
de abril pasado registré una caida en algunas de
las principales economias, lo que sugiere una
desaceleracion en el crecimiento econémico.

El PMI compuesto de Estados Unidos, la zona del
euro y China disminuy6 hasta los 50,6, 50,4 y 51,1
puntos, respectivamente (53,5, 50,9 y 51,8 puntos, en
eseorden, enmarzo), caidaasociada, principalmente,
a unamenordemanday aundeterioro enlaconfianza
empresarial en el segmento de servicios. El ritmo de
crecimiento de los nuevos pedidos de bienes para la
exportacion se moderé en abril, tanto en China como
en Estados Unidos, atribuible a la entrada en vigor de
los nuevos aranceles. A pesar de la disminucion, los
indicadores alin permanecen en zona de expansion*
(Grafico 1).

'Si el indice esta por encima de 50 indica una expansion y si esta por
debajo sugiere contraccion.

2El indice de volatilidad VIX indica la volatilidad esperada implicita en los
mercados de acciones. Valores superiores a 30 se asocian con alta

Gréfico 1. Indice compuesto de gerentes de compra
En puntos
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de
Bloomberg.

2. Luegodenotablescaidasyunaaltavolatilidad, los
mercados financieros internacionales
reaccionaron con optimismo ante los acuerdos
comerciales entre Estados Unidos y algunas de
las principales economias (Grafico 2).

La escalada de las tensiones comerciales durante el
mes de abril suscité temores de unarecesién mundial.

Ante este panorama, los mercados financieros
internacionales reaccionaron con fuertes
disminuciones de sus indices y un incremento
significativo en la volatilidad (el VIX alcanzé un
maximo en el afio de 52,3 puntos el pasado 8 de
abril)?,

No obstante, luego de esa fecha se dieron algunos
eventos que redujeron los niveles de incertidumbre,
entre ellos: a) la pausa de 90 dias anunciada el 9 de
abril para la entrada en vigor de los aranceles
especificos por parte del gobierno estadounidense y;
b) los acuerdos bilaterales de comercio de Estados
Unidos con Reino Unido (8 de mayo) y con China (12

volatilidad, valores inferiores a 20, con calma o estabilidady valores entre
20y 30, con lapsos de volatilidad moderada.



de mayo)® que, entre otros, significan aranceles
menores para las importaciones de algunos bienes.

Los mercados financieros reaccionaron positivamente
a estos acuerdos: los principales indices accionarios
en Estados Unidos registraron un comportamiento al
alza, mientras que la volatilidad, manifiesta en el
indice VIX, sigui6 ala baja hasta ubicarse en niveles
inferiores a los 20 puntos, lo cual representa una
relativa calma en los mercados bursatiles”.

Grafico 2. Algunos indicadores del mercado financiero
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con
Bloomberg al 6 de junio del 2025.

informacion de

No obstante, el pasado 16 de mayo, la agencia
calificadora de riesgo Moody’s rebajé la nota crediticia
de Estados Unidos de “Aaa” a “Aa1”, ante el aumento
de la deuda publicay el gasto por concepto de
intereses, a niveles significativamente superiores a los
de emisores soberanos con calificaciones similares.

Los principales indices accionarios estadounidenses
registraron leves caidas ante el deterioro de las
perspectivas fiscales en Estados Unidos, mientras
gue los rendimientos de los bonos del Tesoro de largo
plazo y la volatilidad de los mercados bursétiles
aumentaron. Sin embargo, rapidamente recuperaron
el comportamiento previo al anuncio.

% Elacuerdo entre Estados Unidos y Reino Unido establecié, entre otros,
unareduccion de los aranceles a las importaciones de acero y aluminio
britAnico y a los primeros 100.000 vehiculos importados cada afio,
fabricados en Reino Unido. El acuerdo entre Estados Unidos y China
contempl6 la reduccién de la tasa a 30% (desde 145%) sobre productos
chinos y a 10% (desde el 125%) sobre las importaciones
estadounidenses, respectivamente, durante 90 dias.

* Estas reacciones pusieron de manifiesto un optimismo generalizado;
sin embargo, los analistas econémicos internacionales advierten que ka
incertidumbre sigue elevada. En fecha posterior a la reunion de Junta
Directiva, porejemplo, el Tribunal de Comercio Internacional de Estados
Unidos sefialé la falta de potestad del gobierno de aplicar los
denominados aranceles reciprocos; decision que luego fue apelada por
la Casa Blanca. Estas discusiones siguenen proceso e introducen mayor
incertidumbre para la toma de decisiones.

3. Menores presiones inflacionarias por el
componente energético son compensadas por el
aumento en el rubro de alimentos y la persistencia
inflacionaria en los servicios.

En abril de 2025, la inflacién en Estados Unidos
medida por la variacién del indice de precios del gasto
en consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)s
fue de 2,1% interanual (2,3% en marzo) y su
componente subyacente fue de 2,5% (2,7% en el mes
previo). Por rubro, los precios de los bienes
disminuyeron 0,4% (-0,3% en marzo), mientras que
los servicios aumentaron 3,3% (3,5% el mes
anterior)e.

La inflacion general de la zona del euro se situd en
2,2% por segundo mes consecutivo, después de dos
meses de reducciones, en tanto que la inflacién
subyacente’ subi6 hasta 2,7% (2,5% el mes anterior),
luego de las bajas registradas en los primeros dos
meses del afio. EI comportamiento de la inflacion
general estuvo asociado, en mayor medida, a la caida
en energia (con unatasa interanual de -3,6%), efecto
que fue compensado por el aumento de 4,%%
interanual en alimentos no procesados y la
aceleracion en el precio de los servicios, que
registraron un crecimiento interanual de 4,0% (en
marzo esas tasas fueron de -1%, 4,2%y 3,5%, en el
orden respectivo).

En China, la inflacion general de abril fue de -0,1%
interanual, por segundo mes consecutivo; la caida en
el precio de bienes, en buena medida de alimentos,
fue compensado por el aumento en servicios. El
indicador subyacente crecié 0,5%, similar al resultado
de marzo.

® En abril, de acuerdo con el indice de precios al consumidor de Estados
Unidos, la inflacion general disminuy6 hasta 2,3% (2,4% en marzo),
mientras que la subyacente permanecié en 2,8% por segundo mes
consecutivo.

® El componente de alimentos aumentd 1,9% interanualmente (2,0% en
marzo), mientras que el rubro de energia cay6 5,6% (-5,0% el mes
previo). De acuerdo con el Bureau of Economic Analysis, el rubro de
alimentos consiste en alimentos y bebidas adquiridos para consumo
fuera del establecimiento, y no incluye servicios de alimentacion. El
componente de energiacontempla gasolina y otros bienes energéticos,
asi como servicios de electricidad y gas.

" Se refiere al indice general menos energia y alimentos frescos (no
procesados).



En algunas economias latinoamericanas la inflacion
general se acelerd: México8, Colombia®y Per(i19 hasta
3,9%, 5,2% y 1,7% en ese orden (3,8%, 5,1% Yy 1,3%
en el mes previo). En Brasil la inflacion se mantuvo en
5,5%, mientras que en Chile baj6 hasta4,5% (4,9% en
marzo).

4. El precio del petréleo, luego de la baja registrada
en abril, presenté un leve repunte a partir de la
segunda semana de mayo (Gréfico 3).

En abril pasado, el precio del crudo mostrd un
marcado comportamiento a la baja, debido entre
otros, a perspectivas de una menor demanda de
petr6leo ante el incremento de las tensiones
comerciales ya comentadas y la decision de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y
sus aliados (OPEP+) de aumentar la produccion en
mayo mas de lo esperado.

No obstante, a partir de la segunda semana de mayo,
el precio del petréleo WTI registré un leve repunte
debido al acuerdo arancelario entre Estados Unidos y
China, que contribuy6 a disipar parte de los temores
de una posible recesion, ademas de los riesgos ante
los conflictos geopoliticos en curso en Rusia 'y Medio
Oriente.

En los primeros seis dias de junio, el precio promedio
delbarril fuede USD 62,9 (3,3% mas que la cotizacion
media de mayo de USD 60,9).

Gréfico 3. Precio y futuros del petréleo WTI
USD por barril

A. Precio del petréleo WTI B. Futuros del petroleo WTI
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de
Bloomberg al 6 de junio del 2025.

Con respecto alo incluido en el IPM de abril del 2025,
no se observan cambios importantes enlos precios de

8 El aumento en la inflacion de México se manifestd en incrementos
interanuales tanto en el componente subyacente (donde destaca el
incremento de 4,56% en servicios) como en el no subyacente (que
incluye aumentos de 4,13% en rubro de agropecuariosy 2,99% en el de
energéticos y regulados).

% El incremento de la inflacién en Colombia en abril estuvo asociado al
aumento en las categorias de alojamiento, agua, electricidad, gasy otros
combustibles; alimentos y bebidas no alcohdlicas; restaurantes y hoteles

los contratos a futuro del WTI ni en los prondsticos de
demanda de crudo para el bienio 2025-2026
considerados en ese gjercicio.

5. Expectativas de menores precios internacionales
para algunos granos basicos.

Segun el informe de la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por
sus siglas en inglés)** publicado a inicios del presente
mes, los precios del trigo, el arroz y el maiz
aumentaron en abril pasado. Los principales factores
gue determinan ese comportamiento son: menores
suministros exportables desde Rusia (trigo),
fortalecimiento de la demanda (arroz) y menores
reservas en Estados Unidos (maiz). Sin embargo, en
lo que transcurre de mayo, los precios de estos
productos han mostrado un comportamiento a la baja,
influido, engeneral, porlas crecientes expectativas de
una amplia oferta global®.

6. Lasdecisionesrecientesdepoliticamonetariahan
sido diversas, pero en ellas ha privado la cautela:
algunos bancos centrales han bajado sustasas de
referencia, otros han pausado el proceso y otros
las subieron (Grafico 4).

En el bimestre abril-mayo, de las economias
avanzadas, el Banco Central Europeo (17 de abril) y
los bancos de Nueva Zelanda (9 de abril), Republica
Checa (7 demayo) e Inglaterra (8 de mayo) aprobaron
reducciones de 25 puntos base (p.b.) en sus tasas de
referencia, ubicandolas en 2,25%, 3,5%, 3,5% y
4,25%, respectivamente. Por su parte, el Sistema de
la Reserva Federal de Estados Unidos opt6 por
mantener la tasa de fondos federales en el rango
(4,25% — 4,50%), mientras que los bancos centrales
de Japoén, Canadd, Suecia y Noruega no aprobaron
cambios en sus dUltimas reuniones de politica
monetaria.

En las economias emergentes, los bancos de India (9

de abril), Colombia (30 de abril) y Pert (8 de mayo)
redujeron su indicador de referencia en 25 p.b. hasta
el 6,0%, 9,25% y 4,5% en ese orden; Polonia (7 de
mayo), México (15 de mayo) aplicaron bajasde 50 p.b,
hasta5,25% y 8,5% respectivamente; mientras que en
China (20 de mayo) esa baja fue de 10 p.b. hasta

y transporte, las cuales en conjunto contribuyeron con 4,3 puntos
porcentuales al resultado interanual.

' Elresultado inflacionario de Pert en abril responde, principalmente, al
crecimiento mensual registrado en el rubro de alimentos y bebidas no
alcohdlicas (0,94%).

YSituacion Alimentaria Mundial, 2 de mayo 2025, de la FAO.
WASDE, 12 de mayo del 2025, del Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos.



https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/es
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0525v2.pdf

ubicarla en 3,0%. Caso contrario es el de Uruguay (8
abril)13 y Brasil (7 de mayo)!4 que incrementaron su
tasa de politica monetaria en 25 p.b. y 50 p.b. hasta el
9,25% y 14,75% en el orden usual. Por otra parte, los
bancos de Chile y Republica Dominicana mantuvieron
sus tasas de referencia.

Grafico 4. Tasa de politica monetaria en algunas
economias avanzadas y emergentes?
En porcentajes
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'Para Estados Unidos se utiliza el Iimite superior del corredor de
tasas de interés; para China, es la tasa de interés preferencial de
préstamos a un afio y, para la zona del euro, corresponde a la de
facilidad de depdsito.

Fuente: Banco Central de CostaRica con informacion delos bancos
centrales y Bloomberg al 29 de mayo del 2025.

B. Coyuntura nacional:

|
La actividad econdmica crecid interanualmente 3,6%
en marzo del 2025, ante el impulso de lamanufactura,
los servicios profesionales, de ensefianza y salud y
los financieros; los indicadores del mercado laboral
mostraron una relativa estabilidad en meses
recientes y una mejora con respectoa un afio atras.

En cuanto al comercio de bienes, en abril hubo un
impulso de las exportaciones en ambos regimenes de
comercio y continué el aumento en las importaciones
de insumos, principalmente en las empresas
amparadas a los regimenes especiales.

En materia fiscal, los resultados acumulados a abril
sefialan la continuidad de superavit primarios y una
evolucion decreciente en la razon de gasto por
intereses a PIB, ambos consecuentes con la
trayectoria haciala sostenibilidad de la deuda publica.

3 De acuerdo con el Banco Central de Uruguay, con este incremento la
politica monetaria ingresa en fase contractiva, con el objetivo de
contribuir a reducir la inflacién y continuar la convergencia de sus
expectativas a la meta de 4,5% anual.

 Con este ajuste, el Banco Central de Brasil acumula seis incrementos
consecutivos de su tasa Selic, para un acumulado de 425 p.b. En su
justificacion sefiala que el desanclaje de las expectativas de inflacion,
proyecciones de inflacién elevadas, la resiliencia de la actividad
econdmica y las presiones del mercado laboral, requieren una politca
monetaria contractiva durante un periodo prolongado a fin de asegurar
la convergencia de la inflacion a la meta.

El premio por ahorrar en colones sigue en valores

negativos, dado el comportamiento de las
expectativas cambiarias, 1o que influyé en la
dolarizacion de los depdsitos  bancarios,

principalmente alavista, todavez que los indicadores
amplios de ahorro financiero no manifiestan esa
mayor preferencia relativa por instrumentos en
délares.

La dolarizacion observada en mayor grado en el
crédito al sector privado ha dado sefales de
contencion en los Ultimos meses, en un contexto de
relativa estabilidad cambiaria.

Finalmente, la inflacion general se ubic6 en -0,1% en
mayo pasado (interanual), lo que contrasta con los
valores positivos de los cinco meses previos. Este
comportamiento estuvo determinado, en mayor
medida, por la reduccion en los precios de los bienes,
en particular combustibles y agricolas. No obstante,
el promedio de la tasainteranual de los indicadores
de inflacion subyacente fue de 0,9%, igual al
resultado de abril pasado y las expectativas de
inflacion continuaron dentro del rango de tolerancia
en torno a la meta de inflaciéon, aunque por debajo del
3,0%.

1. Laactividad econdémica creci6 3,6%. (Gréafico 5).

En marzo del 2025 el indice Mensual de Actividad
Econdémica (IMAE) crecié 3,6% interanualmente.
Segun regimenes de comercio, la produccién del
régimen definitivo aumentd 1,4% interanualmente,
influida por la recuperacién en los servicios de
ensefianzay salud, administracion publica y servicios
financieros, cuyo efecto fue atenuado por la caida en
la produccidon de las actividades agropecuarias?®,
hoteles y restaurantes6 y construcciéon’,

Por su parte, la produccion de los regimenes
especiales acumulé nueve meses de crecimientos
interanuales de dos digitos (10,7% en marzo). Este
comportamiento respondié, principalmente, a las
mayores exportaciones de servicios de manufactura,
implementos médicos, servicios a oficinas principales,

“Comportamiento influido por condiciones climaticas adversas
observadas a finales del 2024 y que afectaron el rendimiento por
hectarea de algunos cultivos agricolas.

Principalmente por la menor llegada de turistas por via aérea (caida
interanual de 3,0% enmarzo). Cifras recientemente publicadas por el ICT
sefialan que, en abril este rubro registré un aumento interanual de 4,6%,
lo que lleva a una caida interanual de 2,2% en el flujo al primer
cuatrimestre del afio (-2,3% para el flujo de turistas por las distintas vias
de ingreso).

" Dado el menor avance de proyectos residenciales.



desarrollo de programas informaticos (software) y de
tecnologias de informacién.

Gréfico 5. Indice Mensual de Actividad Econdmica
Variacién interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

2. Relativa estabilidad en los indicadores de
mercado laboral (Grafico 6).

En el trimestre movil finalizado en abril 2025, la tasa
de desempleo fue de 7,3% (7,5% el mes previo),
menor en 0,6 p.p. alo registrado en igual periodo del
afio anterior. Las tasas de participacién y de
ocupacion aumentaron respecto al mes previoy a lo
observado un afio atras?®.

Los salarios reales, a partir de la serie de tendencia,
crecieron 5,4% en términos interanuales. Segin
caracteristicas delempleo, destaca la aceleracion de
los ingresos de trabajadores de calificacion baja y
media (7,1% y 5,8%, en ese orden) y, por sector
institucional, los del sector privado (5,2%).

Grafico 6. Algunos indicadores del mercado laboral

A. Tasa de desempleo, B. Ingresoenla
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TO: Tasa de Ocupacion.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en datos del
INEC.

18 Con respecto al mismo periodo del 2024, la fuerza de trabajo aumento
en casi 73 mil personas y la ocupacion en 82 mil trabajadores.

¥ A abril 2025, las importaciones del régimen definitivo y especial
crecieron 3,2% (ambas) con respecto a igual periodo del 2024 (aumento
de 11,1% y contraccion de 12,6% el afio previo, en igual orden).

#® |a factura petrolera ascendi6 a USD 709,4 millones, para una
contraccion interanual de 21,6% que combind la disminuciénde 8,4% en

3.

La cuentacomercial de bienes muestra un menor
desbalance.

En el primer cuatrimestre del 2025 la balanza
comercial de bienes fue deficitaria en USD 1.1154
millones (1,1% del PIB, mientras un afio atras ese
porcentaje fue de 1,8%). Este resultado combinoé el
crecimiento de 3,2% de las importacionesy de 13,1%
en las exportaciones (5,5% y 7,0%, en igual periodo
del 2024).

Las compras de empresas del régimen definitvo
mostraron un aumento moderado con respecto a lo
observado un afio atrds mientras que las del régimen
especial se aceleraron®. En el primer caso, estuvo
asociado a la contraccion en las compras de
combustibles® y vehiculos que atenuaron la mayor
adquisicion de insumos vinculados con la industria
quimica y farmacéutica. En el segundo, el impulso
provino de larecuperacion enlas compras deinsumos
asociadas a la industria del plastico, quimica y
farmacéutica.

Por su parte, las exportaciones del régimen especial
explican el 94,3% del resultado de este indicador, toda
vez que el régimen definitivo continda con un
comportamiento disimil entre las exportaciones
agricolas y manufacturadas®. Los productos
manufacturados del régimen definitivo de mejor
desempefio fueron café, oro, aceite de palma, leche y
carne, en tanto, en el régimen especial, continuo el
buen desempefio de los implementos médicos.

La generacion de superavit primario en las
finanzas publicas se acomparfia de unareduccién
en la carga de intereses con respecto al PIB.

En el primer cuatrimestre del afio el Gobierno Central
presentd un superavit primario y un déficit financiero
equivalentes a 0,7% y 0,8% del PIB, en ese orden
(0,6% vy 1,1% en igual periodo del 2024) (Grafico 7).

la cantidad de barriles (fuel oil, gasolina) con la reduccién de 14,4% en
el precio medio de la mezcla de hidrocarburos.

2 Mientras las agricolas caen 8,6%, las de productos manufacturados
aumentan 12,7% (aumento de 13,3% y contraccion de 2,5%
respectivamente, en igual periodo del afio previo).



Gréfico 7. Indicadores del Gobierno Central a abril 2025*

A. Resultado primarioy B. Deuda del Gobierno
financiero Central
Porcentaje del PIB

mBalance primario = Balance financiero mDeuda interna = Deuda externa

mintereses ®Deuda total
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'Relaciones escaladas al PIB anual correspondiente a cada afio,
valores publicados en el IPM de abril del 2025.

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Los ingresos totales aumentaron 2,5% (0,6% en igual
lapso del afio previo) y representaron 5,0% del PIB.
Esta mejora respondid, principalmente, al incremento
en larecaudacion del impuesto al valor agregado, a la
recuperacion en el ingreso por el impuesto sobre la
rentay al aumento en la recaudacion de aduanas y de
la propiedad de vehiculos.

El gasto total cayo 1,7% (8,4% en abril del 2024) y
como porcentaje del PIB fue 5,8% (6,2% un afio
antes). La aceleracién estuvo determinada por las
remuneraciones y la compra de bienes y servicios,
cuyo efecto fue parcialmente compensado por la
reduccion en el pago de intereses, principalmente de
deuda interna?2.

Tanto la generacion de superavit primario como la
reduccion de la carga de intereses permiten que €l
saldo de la deuda crezca a menor ritmo que el PIB
nominal (aabrillarazéndedeudaaPIB fuede 57,4%,
58,6% un afio atras y 59,8% en diciembre del 2024).

Elcomportamiento de los resultadosfiscales queda de
manifiesto en la valoracion que realizan los mercados
internacionales, tanto en el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), como en la revision de
las empresas calificadoras de riesgo. Asi, el resuitado
del EMBI, como referencia, al 13 de mayo de los
corrientes, se ubicé en 197 puntos basicos (p.b.), con
una diferenciade 242 p.b. respecto al EMBI LATAM
(439 p.b.)y de 100 p.b. en comparacién con el EMBI
GLOBAL (298 p.b.).

5. Lareduccion en las tasas de interés pasivas es

similar a la baja en la TPM, no asi en las tasas
activas.

La reduccién de 500 p.b. aplicada a la TPM (desde €l
15 de marzo del 2023) fue seguida de manera
diferenciada por las tasas de interés de los distintos
instrumentos financieros. Al 28 de mayo del 2025, la
tasa pasiva negociada en colones y la tasa basica
pasiva disminuyeron 446y 278 p.b., mientras que la
tasa activa negociadaen colones lo hizo en 196 p.b.
(Gréfico 8).

Lareduccidn en las tasas pasivas (en colones), unida
al comportamiento en las tasas pasivas en délares y
de las expectativas de variacion en el tipo de cambio
(segun mercado) mantienen el premio por ahorrar en
colones en valores negativos.

Gréfico 8. TPM, tasas de interés del SF (en p.b.)y
premio por plazo (en p.p.)?*
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YInformacién al 28/5/2025. Para la estimacién del premio utiliza las
expectativas de mercado. El cambio en la TBP es la diferenciaentre
elnivel vigente el 16/3/2023y el 29/5/2025y la TAN corresponde al
promedio movil de 4 semanas.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La trayectoriade los agregados monetarios y del
crédito no incuba presiones inflacionarias por
encima de la meta de inflacion® futuras.

En abril del 2025 el ahorro financiero, aproximado con
los agregados monetarios amplios, mostro tasas de
variacion anual coherentes con el crecimiento
econdmico previsto para el 2025y la meta de inflacién,
por lo cual se considera que su comportamiento no

#Lastasas de crecimiento de los agregados monetarios y del crédito al
sector privado no consideran el efecto de la variacién cambiaria.

#La carga de intereses disminuy6 en 0,28 p.p. del PIB entre abril del
2024 e igualmes del 2025. En términos nominales en este lapso el pago
de intereses baj6 en cerca de €49 mil millones (por concepto de deuda
interna la caida fue de €40 mil millones).
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incuba presiones inflacionarias futuras por encima de
esa meta. (Gréafico 9).

Grafico 9. Agregados monetarios y crédito al sector
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Asi, la liquidez total y la riqueza financiera total y
privada crecen entre 4,5% y 7,5%, mientras el medio
circulante amplio?* ha desacelerado desde el Ultimo
trimestre del 2024 y su tasa interanual se ubicé en
4,8% al término de abril.

Si bien los instrumentos bancarios, principalmente los
altamente liquidos, muestran un aumento en la
dolarizacion, los agregados monetarios amplios, que
incluyen instrumentos emitidos por el Gobiemo
Central y el BCCR, no dan muestras de una mayor
preferencia relativa por instrumentos en doélares?,
pese a que el premio por ahorrar en colones continlia
negativo.

Parte de esta diferencia puede responder a la
implementacién gradual de la Ley de Manejo Eficiente
de Liquidez, que ha facilitado el traslado de recursos
mantenidos por entidades publicas en la banca
comercial hacia las cuentas de fondos del Gobiemo
en el BCCR, recursos que en su mayoria estan
constituidos en moneda nacional.

El crédito al sector privado total crece en torno al
7,2%, (7,6% un afio atras) similar a la tasa compuesta

# Incluye numerario en poder del publico, y depdsitos en (colones y
ddlares) de: cuenta corriente, ahorro a la vista, plazo vencido, cheques
de gerencia y cheques certificados.

% Al finalizar el primer cuatrimestre del afio la participacion relativa del
componente en moneda extranjera en el medio circulante amplio y la
liguidez total aument6é en 2,5y 1,1 p.p. en ese orden, con respecto al
término del 2024.

% El incremento gradual en la profundizacién financiera lleva a que el
agregado tienda a subira un ritmo mayor que el crecimiento del PIB
nominal.

\

de crecimiento econémico y meta de inflacion?6. El
aumento se observo tanto en moneda nacional como
extranjera, aunque fue mayor en ddlares; sin
embargo, esa variacion es menor a las tasas
registradas en el 2024, por lo que se ha contenido €l
proceso de dolarizacién del crédito?”.

7. Ladisponibilidad dedivisas en el mercado privado
de cambios ha permitido al BCCR restituir la
mayor parte de las divisas vendidas al SPNB.

Al 30 de mayo del 2025 el tipo de cambio promedio en
Monex fue ¢506,91 menor en €4,36 al registrado a
finales del 2024; la tasa de variacion interanual fue de
-3,90% y la acumulada de -0,85% (Gréfico 10).En lo
transcurrido del 2025 (hasta el 29 de mayo) el
superavit de las operaciones cambiarias del publico
alcanz6 USD 2.977 millones (USD 2.910 millones en
igual lapso del 2024); ello permitié al BCCR comprar
en Monex USD 2.366,5 millones (acumulado al 30 de
mayo), para atender, mayormente, el requerimiento
del SPNB%,

Al 29 de mayo del 2025 el saldo de las reservas
internacionales ascendié a USD 14.279,6 millones,
monto mayor en USD 108,9 millones al registrado al
término del 2024 y equivalente a 13,9% del PIBy a
145,3% del nivel minimo adecuado definido por la
Junta Directiva.

Grafico 10. Tipo de cambio ponderado
(colones por délar)
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" |_a participacion relativa de la moneda extranjera se ubicé en tomo a
32,3% en el primer cuatrimestre del afio.

*El requerimiento del SPNB ascendi6 a USD 2.636,8 millones, de los
cuales USD 1.000 millones correspondieron al Ministerio de Hacienda;
por lo que fueron utilizados los recursos adquiridos en el pasado para
atender requerimientos futuros del SPNB (el acumulado por este
concepto al término del 2024 fue de USD 379,8 millones).



8. Lainflacion general interanual fue negativa, lo que
contrasta con los registros positivos de los cinco
meses previos.

En mayo del 2025, la inflacion general, medida con la
variacion interanual del Indice de Precios al
Consumidor (IPC), se ubicé en -0,1%; un valor
negativo no se registraba desde noviembre del 2024.
No obstante, el promedio de la tasa interanual de los
indicadores de inflacién subyacente alcanzé 0,9%,
tasaigual alade abril pasado. Asi, ambos indicadores
siguieron por debajo del limite inferior del rango
definido alrededor de la meta de inflacion (3,0% + 1
p.p.). (Grafico 11).

Gréfico 11. Inflacién general, subyacente y
expectativas?!
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'La serie de expectativas de inflacién a 12 meses de la encuesta
para el lapso diciembre del 2020- noviembre del 2021 (periodo de
suspensidn) utiliza una inferencia obtenida mediante la técnica de
series de tiempo funcionales.

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

Por componentes, la inflacién interanual de bienes se
mantuvo en un valor negativo (0,7%) por segundo
mes consecutivo, luego de las tasas positivas durante
el primer trimestre del afio y, su aporte ala inflacion
general fue de -0,4 p.p.; este efecto fue compensado
parcialmente por el componente de servicios (aporte
de 0,3 p.p.), cuya tasa interanual se ubico en 0,5%%.

El comportamiento del componente de bienes estuvo
determinado, principalmente, por la desaceleracion en
la variacion interanual del precio de los alimentos3°
(crecieron 0,1% desde 1,0% en abril) y por la mayor

*Los servicios registran tasas interanuales positivas desde octubre del
2021, y durante los primeros cinco meses del2025 su promedio fue de
0,8%. La ponderaciénde los bienesy servicios en la canasta del IPC es
de 53% y 47% respectivamente en la base diciembre 2020.

% En la evolucién del precio delos alimentos, aligual que en abril pasado,
destacO la contribucidon negativa de los vegetales, tubérculos y
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caida en el precio de los combustibles (7,2% en
comparacién con 6,0% en abril pasado).

En cuanto a las expectativas de inflacion, en mayo
pasado la mediana de las obtenidas de la encuesta
gue realiza el Banco Central y las estimadas a partir
de la negociacion de titulos publicos en el mercado
financiero costarricense (expectativa de mercado),
continuaron dentro del rango de tolerancia alrededor
de la meta de inflacion, aunque por debajo del 3,0%.

A 12 meses la primera medicion se ubicé en 2,5%
mientras que la segunda en 2,2%; a 24 meses €l
resultado fue de 3,0% y 2,4% segun sea la medicion
de la encuesta o la expectativa de mercado.

Por ultimo, el indice de Precios del Productor de la
Manufactura crecio6 interanualmente 1,0% (1,1% un
mes antes), variaciones positivas en este indicador no
se oObservaban desde marzo del 2023. Al
desagregarlo por tipo de bien, el subindice de precios
de bienes de consumo final, que podria tener mayor
impacto sobre el IPC en el corto plazo, mostr6 en
mayo del afio en curso una variacién interanual de
3,2% (2,8% el mes previo).

leguminosasy el menoraporte de las frutas; lo anterior es indicador de
gue tiende a disiparse el efecto adverso que los eventos climaticos
presentes en el Gltimo cuatrimestre del 2024 tuvieron sobre la oferta de
algunos productos agricolas.



