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Con base en el andlisis de la coyuntura macroecondémica local e internacional, la evolucién previstade la inflacion y
de sus determinantes macroecon6micos para los siguientes 24 meses, asi como de la valoracion de los riesgos que
podrian desviar la inflacion de esa trayectoria, el pasado 19 de junio la Junta Directiva del Banco Central de Costa
Rica (articulo 4 del acta de la sesién 6262-2025) mantuvo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 4,0%. De ese

andlisis destaco lo siguiente:

. Economia internacional
1

En un entorno internacional marcado por una alta
incertidumbre y cambios continuos en las politicas
comerciales, el crecimiento econémico de las principales
economias del mundo fue moderado durante el primer
trimestre del afio. En este contexto, los organismos
internacionales recortaron sus proyecciones de
crecimiento mundial para el bienio 2025-26.

El proceso desinflacionario continda, influido por los
menores costos de la energia y la desaceleracion en el
crecimiento del precio de alimentos y servicios. Lo
anterior, permitié que algunos bancos centrales siguieran
con el proceso de flexibilizacion de su politica monetaria
y otros mantuvieran sustasas de referencia; la cautela fue
el eje en sus decisiones.

Los precios de las materias primas muestran
comportamientos mixtos. Por un lado, las condiciones
climaticas han favorecido la produccion de algunos
granos y, en consecuencia, en una reduccion de sus
precios en el mercado, mientras que las tensiones
geopoliticas y comerciales generaron presiones alcistas
sobre el precio del crudo.

1. La revisidon de proyecciones macroecondmicas
publicada en junio por parte de algunos
organismos internacionales contempla ajustes a
labajaen sus previsiones de crecimiento mundial
para el bienio 2025-26 debido, especialmente, a
tensiones comerciales y la elevada incertidumbre.

En su informe de perspectivas econdmicas de junio
del 2025%, la Organizacion parala Cooperaciony el
Desarrollo Econémicos estimé una desaceleracion del

! Las proyecciones se basan en el supuesto de que los aranceles
vigentes a mediados de mayo se mantienen durante 2025y 2026. OECD
Economic Outlook, june 2025.

La desaceleracion estaria concentrada en Estados Unidos, Canada,
México y China, con ajustes a la baja menos acentuados en otras
economias.

crecimiento mundial, desde el 3,3% en 2024 a 2,%
en 2025 y en 20262, por debajo de lo publicado en
marzo pasado (3,1% y 3,0%, en ese orden),
prondsticos que ya incluian supuestos relacionados
con el aumento de las barreras al comercio.

El Banco Mundial (BM), en suinforme “Perspectivas
econdmicas mundiales” de junio del 2025, reviso sus
proyecciones de crecimiento global a la baja para
2025 y 2026 hasta ubicarlas en 2,3% y 2,4%,
respectivamente (0,4 y 0,3 puntos porcentuales
menos que en enero pasado)s.

En cuanto a la inflacion, ambos organismos esperan
una moderacion de la inflacion mundial durante los
afos venideros.

2. En un contexto de alta incertidumbre y cambios
continuos en politicas comerciales, el crecimiento
econdémico del primer trimestre en las principales
economias del mundo fue moderado (Gréfico 1).

Durante el primer trimestre del 2025, el producto
interno bruto (PIB) de Estados Unidos disminuy6 a
una tasa anualizada de 0,5% (tercera estimacion), en
contraste con el crecimiento de 2,4% en el trimestre
previo. Este comportamiento respondio a un aumento
en las importaciones y a una disminucion en el gasto
publico, movimientos que fueron parcialmente
compensados por el incremento en la inversién y el
gasto del consumidor4.

Por el contrario, en la zona del euro, la actividad
econOmica creci6 a una tasa interanual de 1,5%
segun la tercera estimacion (1,2% en el trimestre
anterior) debido a un aumento en las exportaciones y
en el gasto publico. En China, el resultado para el

% El Banco Mundial supuso que durante el periodo de pronéstico se
mantienen los aranceles vigentes a finales de mayo. Global Economic
Prospects, June 2025.

* Gross Domestic Product, (Third Estimate), 1st Quarter 2025



https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_03-2025.pdf
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-volume-2025-issue-1_83363382-en/full-report.html
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-volume-2025-issue-1_83363382-en/full-report.html
https://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects
https://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects
https://www.bea.gov/sites/default/files/2025-06/gdp1q25-3rd.pdf

primer trimestre del afio fue de 5,4%, similar a la tasa
interanual del trimestre previo, influenciado por las
politicas de estimulo econémico aplicadas en el 2024
y el aumento en las exportaciones.

Asimismo, el indice compuesto de gerentes de
compras de mayo mostré un comportamiento disimil
entre las principales economias. El indicador
correspondiente a Estados Unidos aumentd hasta
ubicarse en 53,0 (50,6 en abril), debido,
principalmente, a un incremento de la demanda
interna tanto de bienes® como de servicios.

Por el contrario, el indice de la zona del euro y de
China disminuy6 hasta situarse en 50,2 y 49,6,
respectivamente (50,4 y 51,1 en abril, en ese orden),
resultado de una caida en la demanda externa de
servicios (zona del euro)” y de la manufactura
(China)s.
Grafico 1. PIB trimestral
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3. Las menores presiones sobre los precios de la
energiaaunado ala desaceleracién en los rubros
de alimentos y servicios abren espacio para la
continuidad del proceso desinflacionario.

En abril, lainflacion en Estados Unidos medida por la
variaciéon interanual del indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)® se
redujo hasta el 2,1% (2,3% en marzo), mientras que
el componente subyacente registré una variacion de
2,5% (2,7% en el mes previo). Los precios de los
bienes en términos interanuales disminuyeron 0,4%,
mientras que los servicios aumentaron 3,3%. El
componente de alimentos registré un incremento

® Si el indice esta por encima de 50 indica una expansion y si se ubica
por debajo de 50, refleja contraccion.

®El incremento en bienes estaria asociado a compras anticipadas ante
los posibles aumentos en los precios como consecuencia de los
aranceles y afectaciones en las cadenas de suministro.

" HCOB Eurozone Composite PMI, June 2025.

¥ Caixin China General Manufacturing PMI, June 2025.

° Para la discusion en Junta Directiva estuvo disponible el PCE de abil.
A mayo el PCE mostré una variacion interanual de 2,3%. También a
mayo la inflacion general, medida con el indice de precios al consumidor

interanual de 1,9%, mientras que el rubro de energia
tuvo una variacion de -5,6%10,

En mayo de 2025, la inflaciongeneral de la zona del
euro cayo a 1,9%, luego de dos meses en 2,2%. La
inflacién subyacente!! disminuyé hasta 2,4% (2,7% el
mes anterior) y retomé la tendencia a la baja
interrumpida en abril. EI comportamiento de la
inflacidn general estuvo asociado, en mayor medida,
a la caida del componente de energia, cuya variacion
interanual fue de -3,6% (similar al resultado del mes
previo), aunado a la desaceleracion en los rubros de
alimentos no procesados y servicios, que registraron
variacionesinteranualesde 4,3%y 3,2% (4,9%Yy 4,0%
el mes previo), respectivamente.

En China, la inflacién general se ubicé en -0,1% por
tercer mes consecutivo, dado que la caida interanual
de 0,5% en el precio de los bienes fue compensada
por un aumento en igual cuantia en los servicios. Por
su parte, el componente subyacente tuvo un
crecimiento de 0,6% respecto a mayo del afio anterior
(0,5% el mes previo).

Para algunas economias latinoamericanas, la
inflacion general se desacelerd, como fue en Brasil,
Colombiay Uruguay hasta 5,3%, 5,1% Yy 5,1%, en ese
orden (5,5%, 5,2% y 5,4% en el mes previo). La
inflacién en Chile y Perd se mantuvo en 4,5%y 1,7%,
respectivamente. En México?2 el indicador aumentd a
4,4% (3,9% en abril).

4. El precio internacional del petréleo ha mostrado
una mayor volatilidad a partir de la segunda
semana de junio (Grafico 2).

Desde el ultimo informe y hasta el 19 de junio, €l
precio delpetroleo mostré unatendencia al alza. Entre
los factores que influyeron, destacan: i) las tensiones
geopoliticas entre Rusia y Ucrania; ii) las
negociaciones sobre un acuerdo nuclear entre
Estados Unidos e Iran; iii) los incendios forestales en
Canada que afectaron la movilizacién del crudo; iv) €l
avance en el acuerdo comercial entre Estados Unidos
y China, lo cual mejora las perspectivas de demanda
del petroleo; y v) la escalada de las tensiones

fue de 2,4% (2,3% en abril), mientras que la subyacente permaneci6 en
2,8% por tercer mes consecutivo.

° Los alimentos y el componente de energia registraron variaciones
interanuales de 2,0% y -5,0% en marzo, respectivamente.

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

2 El aumento en la inflacion de México reflejo incrementos interanuales
tanto en el componente subyacente (donde destacan los servicios, con
4,5%) como en el no subyacente (entre otros, el rubro agropecuario con
6,7% y el rubro de energia y regulados con 3,9%).


https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/4c47380c0d2c4ae48113d4addf9eaa5f
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/56042e5fa0a541ff9d2504a398bf6e53

geopoliticas en Medio Oriente tras los ataques entre
Israel e Iran.

Sin embargo, luego de la cotizacion maxima
alcanzada en el afio (USD 75,1 el 19 de junio), €l
precio del petréleo disminuyd significativamente tras
el cese del fuego entre Israel e Iran, ubicandose en
niveles incluso mas bajos que los registrados antes
del inicio de los ataques entre esos paises. Al 25 de
junio, lacotizaciéon promediodel barrilde petréleo WTI
fue de USD 68,5, lo que significa 12,4% mas respecto
al precio promedio de mayo (USD 60,9).

Gréfico 2. 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 25 de junio del 2025.

Condiciones climéaticas favorables alaproduccion
de granos generaron una caida en su precio
internacional.

Segun el informe de la Organizacién de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agriculturais, el
indice de precios de los granos alcanz6 en mayo un
promedio de 109,0 puntos (1,8% menos que el mes
anterior).

Las buenas cosechas de maiz en Argentina y Brasil,
asi como las que se esperan en Estados Unidos,
influenciaron la caida en el precio de este grano.
Asimismo, los precios del sorgo y el trgo
disminuyeron, aunque en menor medida, por
condiciones climaticas en Europa, enlaregion del Mar
Negro y en Estados Unidos que favorecieron estos
cultivos (menor riesgo de sequia).

Por el contrario, el precio del arroz aumento,
impulsado por una alta demanda de variedades
aromaticas y la apreciacion de algunas divisas frente
al dolar estadounidense en algunos paises
exportadores de este grano, lo que encarecio las
ventas al exterior.

6. Mientras algunos bancos centrales contintan el

proceso de flexibilizacion de la politica monetaria,
otros se mantienen en pausa debido a la
incertidumbre global (Grafico 3).

Durante el periodo de observacién, entre el 19 de
mayo y el 20 de junio, en las economias avanzadas,
los bancos centrales como el Banco Central Europeo
(5 de junio), los bancos de Australia (20 de mayo),
Nueva Zelanda (28 de mayo) Corea del Sur (29 de
mayo), Suecia (18 de junio), Noruega y Suiza (ambos
19 dejunio) aprobaronreducciones de 25 puntos base
(p.b.) en sus tasas de referencia, ubicandolas en
2,0%, 3,85%, 3,25% 2,50%, 2,0%, 4,25% y 0%,
respectivamente.

En las Ultimas reuniones de politica monetaria, €l
Banco de Canada y el Banco de Inglaterra,
mantuvieron la tasa de interés de referencia.
Asimismo, en la reunién del pasado 17-18 de junio, la
Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo la tasa
de interés en el rango de 4,25% - 4,50%".

En las economias emergentes, los bancos de China
(20 de mayo), Sudéfrica (29 de mayo) e India (6 de
junio) redujeron su indicador de referencia en 10 p.b.,
25p.b. y50p.b., hastael 3,0%, 7,25%y 5,5%, en ese
orden. Porotraparte, losbancosde Polonia, Uruguay,
Perl, Republica Dominicana y Chile no realizaron
cambios en sus tasas de referencia. Destaca el caso
del Banco Central de Brasil, el cual incrementé, por
sétima vez consecutiva, la tasa Selic en 25 p.b. hasta
ubicarla en 15,0%%.

Gréfico 3. Tasa de politica monetaria en algunas

economias avanzadas y emergentes?
En porcentajes
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'Para Estados Unidos se utiliza el limite 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
facilidad de depdsito.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion delos bancos
centrales y Bloomberg al 20 de junio del 2025.

¥ Situacion Alimentaria Mundial, 6 de junio 2025.

5 E| Comité de Politica Monetaria destacd, entre otros, expectativas de
4 7 ~
" Se prevén dos recortes en lo que resta del afio.

inflacién desancladas, proyecciones de inflacion elevadas, fortakeza de
la actividad econdmica y presiones en el mercado laboral.



https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/es

7. Los mercados financieros internacionales

mostraron una relativa estabilidad, pese a eventos
de tension (Gréafico 4).

El pasado 22 de mayo, la Camara de Representantes
de Estados Unidos dio la primera aprobacién al plan
fiscal, que incluye, entre otros aspectos, la ampliacion
de exenciones tributarias, reducciones en el gasto
social y un aumento al limite de deuda. Aunado a lo
anterior, el presidente de Estados Unidos anuncid, el
23 de mayo, que impondria aranceles del 50% a la
Unién Europea, ante la falta de avance en las
negociaciones comerciales con la region.

Ante expectativas de ampliacion del déficit fiscal en
Estados Unidos y el aumento en las tensiones
comerciales, los mercados financieros reaccionaron
negativamente con caidas en los principales indices
accionarios estadounidenses, aumento de los
rendimientos de los bonos del Tesoro de mas lago
plazo e incrementos en la volatilidad (el indice VIX se
ubico por encima de los 20 puntos entre el 21y 26 de
mayo)6. Sin embargo, este comportamiento se
reversé en dias posteriores.

Durante junio se implementaron nuevos cambios en
algunas de las politicas comerciales de Estados
Unidos.Enparticular, el pasado 4 de junio entraron en
vigorlosarancelesdel 50% (desde el 25% establecido
en abril) a las importaciones de acero y aluminio.
Asimismo, el 11 de junio, Estados Unidos y China
anunciaron un acuerdo comercial preliminar en el cual
se establecen, entre otros, aranceles del 55% (desde
el 30% establecido en mayo) a las importaciones
chinas en Estados Unidos y aranceles del 10% a las
importaciones estadounidenses en China.

En este periodo, los mercados burséatiles mostraron
una ligera caida en los indices accionarios
estadounidenses y un leve aumento en la volatilidad
(aunque el VIX se ubicé por debajo de los 20 puntos).

Gréfico 4. Algunos indicadores del mercado financiero
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién de
Bloomberg al 20 de junio del 2025.

Coyuntura nacional
|

En abril del 2025 la actividad econdmica crecid
interanualmente 3,4% (serie tendencia ciclo) ante el
impulso de la manufactura, los servicios
profesionales, de ensefianza y salud y los de
transporte, en tanto que los indicadores del mercado
laboral si bien han mostrado una relativa estabilidad
en lo que transcurre del afo, sefialan una mejora con
respecto a un afo atras.

En cuanto al comercio de bienes con el resto del
mundo, en mayo destac6 el mayor crecimiento en las
exportaciones de regimenes especiales y el bajo
crecimiento en las del régimen definitivo. Este Gltimo
componente influido por la contraccién en las
exportaciones agricolas. En el caso de las
importaciones, destaco el aumento en las compras de
insumos, (principalmente en las empresas
amparadas a los regimenes especiales) y de bienes
de capital.

En materia fiscal, los resultados acumulados al mes
de mayo sefialan la continuidad del superavit primario
y una evolucion decreciente en la razén de gasto por
intereses a PIB, ambos consecuentes con la
trayectoria haciala sostenibilidad de la deuda publica.

El premio por ahorrar en colones, por su parte, sigue
en valores negativos, ante el comportamiento de las
expectativas cambiarias. Esto influyd en la
dolarizacion  de los depdsitos  bancarios,
principalmente alavista, mientras que los indicadores
amplios de ahorro financiero no manifiestan esa
mayor preferencia relativa por instrumentos en
dodlares. El incremento en la dolarizacion observado

' Este indice indica la volatilidad esperadaimplicita en los mercados de
acciones. Valores superiores a 30 se asocian conalta volatilidad, valores

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



en mayor grado en el crédito al sector privado durante
el bienio 2023-2024 ha dado sefiales de contencion
en meses recientes, en un contexto de relativa
estabilidad cambiaria.

Finalmente, la inflacion general se ubico en -0,2% en
junio pasado (interanual) y por segundo mes
consecutivo registr6 un valor negativo. Este
comportamiento estuvo determinado, en mayor
medida, por la reduccion en los precios de los bienes,
en particular combustibles y agricolas. El promedio de
la tasa interanual de los indicadores de inflacion
subyacente también se desacelerd (0,7% desde 0,9%
en mayo pasado) y las expectativas de inflacion
continuaron dentro del rango de tolerancia en tomo a
la meta de inflacién, aunque por debajo del 3,0%.

1. La actividad econdmica crecié 3,4% impulsada
principalmente por regimenes especiales.

En abril del 2025, el indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE) crecié 3,4% interanualmente en su
serie tendencia-ciclo, 0,3 y 1,4 p.p. inferior a lo
observado el mes previoy un afio antes, en ese orden.
(Gréfico 5).

Gréfico 5. Indice Mensual de Actividad Econémica
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Segun regimenes de comercio, la produccion del
régimen definitivo crecié 1,7% interanualmente,
influido por la mayor demanda interna de algunos
servicios, como los inmobiliarios y de ensefianza y
salud, asi como por el dinamismo de la demanda
externa por servicios profesionales; este efecto fue
atenuado por la caida en la produccion de las
actividades agropecuarias?’, de la construccion!® y la
moderacion en el crecimiento de los servicios
financieros.

¥ Esta industria acumula seis meses de disminuciones interanuales, en
parte determinadas porlas condiciones climaticas adversas imperantes
en los Gltimos meses del 2024, que afectaron el rendimiento por hectarea
de algunos cultivos agricolas.
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La produccion en los regimenes especiales aumentd
en abril 9,9%. Este comportamiento respondio,
principalmente, a las mayores exportaciones de
implementos médicos, servicios a oficinas principales,
desarrollo de programas informaticos (software) y
tecnologias de informacién.

Mejora en el mercado laboral en términos
interanuales.

En el trimestre moévil finalizado en mayo de 2025, la
tasa de desempleo fue de 6,9% (7,3% el mes previo),
menor a lo registrado en igual periodo del afio anterior
(8,5%) y al promedio histérico (9,9% entre 2010 y
2019) (Grafico 6).

Gréafico 6. Algunos indicadores del mercado laboral
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en datos del
INEC.

La tasa neta de participacion se ubic6 en 55,6%
(56,6% el mes previo), mismo valor respecto a un afio
atras. Delamismaforma, laocupacion aumento en 64
mil trabajadores en relacién con lo observado en igual
periodo del 2024, con lo que la tasa de ocupacion
alcanz6 51,8% (menoren 0,7 p.p. encomparacion con
el mes previo y mayor 0,9 p.p. respecto a un afio
atras).

Los ingresos reales, en el componente de tendencia,
crecieron 5,7% interanualmente. Segun
caracteristicas del empleo, destaca la aceleracion de

¥ Presenta una caida interanual de 2,7% dado el menor avance de
proyectos constructivos residenciales.



los ingresos de trabajadores de calificacion baja y
media (6,9% y 6,2%, en ese orden) y, por sector
institucional, los del sector privado (5,5%).

3. Menor déficit en |la cuenta comercial de bienes.

En los primeros cinco meses del 2025, la balanza
comercial de bienes fue deficitaria en USD 1.234,4
millones (1,2%del PIB, mientras en el mismo lapso de
del 2024 ese porcentaje fue de 2,0%). Este resultado
combind el crecimiento de 3,0% en las importaciones
y de 12,6% en las exportaciones (6,6% y 7,1%, en
igual periodo del 2024).

Particularmente las compras de empresas del
régimen definitivo mostraron en el bimestre abril-nayo
una contraccion de 4,4%1°, mientras que las
realizadas por las empresas de regimenes especiales
aumentaron 13,6% (aumento de 7,7% y contraccion
de 0,8% enel primertrimestre delafio, enigual orden).

En el primer caso, el resultado estuvo asociado con la
evolucioén de las compras de insumos vinculados con
la industria metallrgica, agropecuaria y del plastico,
ademas de vehiculos; mientras que, en el segundo,
con la mayor adquisiciéon de insumos por parte de la
industria quimica, del plastico, materiales de
construccion y de maquinaria vinculada con la
industria médica.

Las exportaciones se aceleraron en el bimestre abril-
mayo, ante el buen desempefio de las ventas de los
regimenes especiales20, debido a la evolucion del
componente de implementos médicos. Las ventas del
régimen definitivo mostraron un bajo crecimiento, por
el efecto combinado del menor crecimiento en las
exportaciones de productos manufacturados y la
contraccion en las exportaciones agricolas?!. Los
productos manufacturados del régimen definitivo que
moderaron su crecimiento fueron café, aceite de
palma, leche y carne, y en el sector agricola continud
la contraccidnen las ventas al exterior de banano y
pifia.

4. La generacion de superdvit primario en las
finanzas publicas se acompafo de unareduccion
en larazén de carga de intereses a PIB.

¥ Particularmente, en los primeros cinco meses del afo, la factura
petrolera ascendi6 a USD 867,4 millones, para una contraccion
interanual de 23,1%, que combiné la disminucionde 9,8%en la cantidad
de barriles (diésel y fueloil, gasolina)y de 14,8% en el precio medio de
la mezcla de hidrocarburos.

» En el bimestre que termina en mayo, las exportaciones de regimenes
especiales aumentaron 23,0% y las del régimen definitivo en 0,6%
(15,6% y 2,0% en el primer trimestre del afio, en su orden).
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En los primeros cinco meses del afio el Gobiemo
Central presenté una mejora en su resultado, al
presentar un superavit primario y un déficit financiero
equivalentes a 0,7% y 1,1% del PIB, en ese orden
(Gréfico 7).

Gréfico 7. Indicadores del Gobierno Central a mayo 2025*

A. Resultado primarioy B. Deuda del Gobierno
financiero Central
Porcentaje del PIB
m Balance primario m Deuda interna
= Balance financiero Deuda externa
mintereses @®Deuda total
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'Relaciones escaladas al PIB anual correspondiente a cada afio,
valores publicados en el IPM de mayo del 2025.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

Los ingresos totales aumentaron 2,2% (0,9% en igual
lapso del afio previo) y representaron 6,1% del PIB.

Esta mejora respondid, principalmente, al aumento en
el ingreso por el impuesto sobre la renta, la
recaudacion de los impuestos al valor agregado y de
aduanas.

El gasto total cay6 0,7% (crecimiento de 8,5% en
mayo del 2024) y su relacién con respecto al PIB
alcanz6 7,1% (7,5% un afio antes). Este
comportamiento respondio ala disminucién en el pago
de intereses de deuda internay externa??y la caida
en los gastos de capital, efectos parcialmente
compensados por el incremento en las transferencias
corrientes, el pago de remuneraciones y la compra de
bienes y servicios.

Asi, la generacion de superavit primario y la reduccion
de la carga de intereses llevaron a que el saldo de la
deuda crezca a un menor ritmo que el PIB nominal. A

2 | as ventas de productos manufacturados crecieron 6,3% mientras que
las agricolas disminuyeron 5,8% (en ese orden, 12,4%y - 8,2% en el
primer trimestre de este afio).

2| a carga de intereses disminuy6 en 0,19 p.p. del PIB entre mayo del
2024 e igualmes del 2025. En términos nominales en este lapso el pago
de intereses bajo en cerca de €51 mil millones (por concepto de deuda
interna la caida fue de ¢35 mil millones).



mayo larazén de deuda a PIB fue de 57,7% (59, 7%
un afio atras).

Estos resultados fiscales han sido considerados en la
valoracion realizada por los mercados financieros
internacionales. Asi, el indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI) para Costa Rica se ubic6 en 203
puntos basicos al 2 de julio, por debajo en 219 p.b.
respecto al EMBI LATAM (422 p.b.)y en 86 p.b.en
comparaciéon con el EMBI GLOBAL (289 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 reduccion acumulada de 500 p.b. aplicada a la
TPM (desde el 15 de marzo del 2023) fue seguida de
manera diferenciada por las tasas de interés de los
distintos instrumentos financieros. Al 19 de junio del
2025, la tasa pasiva hegociada en colones y la tasa
bésica pasiva disminuyeron 449y 278 p.b., en ese
mismo orden, mientras que la tasa activa negociada
en colones lo hizo en 196 p.b.

La reduccion en las tasas pasivas, unida al
comportamiento en las tasas pasivas en délares y de
las expectativas de variacion en el tipo de cambio
(segun mercado), mantiene el premio por ahorrar en
colones en valores negativos (Gréafico 8).

Gréfico 8. TPM, tasas de interés del SF (en p.b.)y
premio por plazo (en p.p.)?
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YInformacién al 19/6/2025. 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 20/6/2025y la TAN corresponde al
promedio movil de 4 semanas.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

® Se refiere al margen EMBI, definido como la diferencia, en puntos
base, entre los rendimientos de un titulo de deuda soberanade un pais
;/Ael de los bonos d_eI_Tesoro de EUA, para plazos cc_)mparables. _
Lastasas de crecimiento de los agregados monetarios y del crédito al
sector privado no consideran el efecto de la variacién cambiaria.
% 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.

\

6. Latrayectoriade los agregados monetariosy del
crédito no incuba presiones inflacionarias futuras
por encima de la meta de inflacion?.

En mayo del 2025, el ahorro financiero, aproximado
con los agregados monetarios amplios, mostré tasas
de variacion anual coherentes con el crecimiento
econdmico previsto para el 2025y lametade inflacion,
por lo cual se considera que su comportamiento no
incuba presiones inflacionarias por encima de la meta
durante el periodo de programacién macroeconémica
(Gréfico 9).

Grafico 9. Agregados monetarios y crédito al sector

privado
A. Agregados monetarios B. Crédito al sector
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

La liquidez total y la riqueza financiera total y privada
aumentaron entre 4,0% y 7,0% interanualmente,
mientras que el medio circulante amplio?® ha
desacelerado desde el ultimo trimestre del 2024 y su
tasa interanual de variacién se ubicé en 6,0% al
término de mayo.

Si bien los instrumentos bancarios, principalmente los
altamente liquidos, muestran un aumento en la
dolarizacion (comparado con lo registrado al término
del afio previo), los agregados monetarios amplios,
gue incluyen instrumentos emitidos por el Gobiemo
Central y el BCCR, no dan muestras de una mayor
preferencia relativa por instrumentos en délares?®,
pese a que el premio por ahorrar en colones continGa
negativo?.

%Al finalizar mayo del presente afio la participacion relativa del
componente en moneda extranjera en el medio circulante amplio y la
liquidez totalaumenté en 2,1y 0,9 p.p. respectivamente, conrespectoal
término del 2024.

#Laimplementacion gradual de la Ley de Manejo Eficiente de la Liquidez
del Sector Publico, que ha llevado al traslado gradual de recursos
mantenidos por entidades publicas en la banca comercial hacia las



El crédito al sector privado total crece entorno al 7,0%
interanual en los primeros cinco meses del presente
afo (7,5% en igual periodo del 2024), similar a la tasa
compuesta de crecimiento econdémico y meta de
inflacién?®. EI aumento que se observo, tanto en
moneda nacional como extranjera, fue mayor en
doélares. Sin embargo, la tasa de crecimiento del
crédito en doélares se ha desacelerado con respecto a
lo registrado en el 2024, lo que ha contenido el
proceso de dolarizacion del agregado?®.

7. Ladisponibilidad dedivisas en el mercado privado
de cambios ha conducido a una caida en el tipo de
cambio y ha permitido al BCCR restituir la mayor
parte de las divisas vendidas al SPNB.

Al 20 de junio del 2025, el tipo de cambio promedio en
Monex fue 509,11, menoren €2,16 al registrado a
finales del 2024, lo que ubicé su tasa de variacion
interanual en -2,61% y la acumulada en -0,42%

Gréfico 10. Participacion de las compras de BCCR en
Monex
USD millones y porcentajes
Compras - Otros participantes mCompras BCCR - SPNB
= Compras BCCR - Propias
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!La informacién a junio corresponden al acumulado al dia 20.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El superavit acumulado de las operaciones cambiarias
del publico con los intermediarios cambiarios alcanzo
al 19 de junio USD 3.433,6 millones (USD 3.286,4
millones en igual lapso del 2024); lo que permitié al
BCCR comprar USD 2.748,4 millones (acumulado a
20 de junio) en MONEX para atender, en mayor
medida, el requerimiento del SPNB¥® (Gréafico 10).

cuentas del Gobierno enel BCCR, explica en parte el menor crecimiento
de los pasivos monetarios bancarios, asi como la dolarizacion de los
instrumentos méas liquidos. Al estar los depdsitos de estos entes
constituidos mayormente en moneda nacional, su traslado desde ka
banca reduce la participacion relativa de la moneda nacional dentro del
ahorro financiero.

#E| incremento gradual en la profundizacién financiera lleva a que el
agregado tienda a subir a un ritmo mayor que el crecimiento del PIB
nominal.

VIl

Al 18 de junio del 2025, el saldo de las reservas
internacionales ascendié a USD 14.551,0 millones,
monto mayor en USD 380,3 millones al registrado al
finalizar el 2024 y equivalente a 14,2% del PIB y a

145,2% del nivel minimo adecuado definido por la
Junta Directiva.

8. Lainflacién general,interanual, medida por el IPC
registra un valor negativo.

En junio del 2025, la inflacion general, medida con la
variacion interanual del indice de Precios al Consumidor
(IPC), se ubicé en -0,2% (-0,1% en mayo pasado). Por su
parte, el promedio de la tasa interanual de los indicadores
de inflacién subyacente permanecio positiva en ese mes
(0,7%), aunque inferior en 0,2 p.p. con respecto al mes
previo. Con esos resultados ambos indicadores
continuaron por debajo del limite inferior del rango definido
alrededor de la meta de inflacion (3,0% = 1 p.p.) (Gréfico
11).

Gréfico 11. Inflacion 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

suspension) 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 inflacion interanual de bienes se
mantuvo negativa (0,9%) por tercer mes consecutivo,
luego de los valores positivos en el primer trimestre del
afo en curso, y su aporte a la inflacion general fue de 0,5
p.p.; este efecto fue compensado parcialmente por el

# | a participacion relativa de la moneda extranjera se ubicé en tomo a
32,0% al finalizar mayo, similar a lo observado en diciembre del afio
anterior.

A esafecha, el requerimiento neto contemporaneo del SPNB ascendio
a USD 2.960,2 millones, de los cuales USD 1.100 millones fueron
requeridos por el Ministerio de Hacienda. Para atender los
requerimientos del SPNB, durante este periodo se utilizaron divisas

adquiridas con ese fin previo al 2025 (al término del 2024 ese monto
ascendi6é a USD 380 millones).



componente de servicios (aporte de 0,3 p.p.), cuyatasa
interanual se ubicd en 0,5%3.

El comportamiento del subindice de bienes estuvo
determinado, principalmente, por la mayor caida
interanual en el precio de los combustibles (10,1% en
comparacion con 7,2% en mayo pasado), lo que fue
atenuado parcialmente por el precio de losalimentos, cuya
variacion interanual se mantuvo por debajo del 1,0%
(crecieron 0,8% desde 0,1% en mayo del 2025)®.,

En cuanto a las expectativas de inflacion, en junio pasado
la mediana de las obtenidas de la encuesta que realiza el
Banco Central y las estimadas a partir de la negociacion
de titulos publicos en el mercado financiero costarricense
(expectativade mercado), continuaron dentro delrango de
tolerancia alrededor de la meta de inflacion, aungque por
debajo del 3,0%.A 12 meses la primeramedicion se ubicd
en 2,0% 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 dltimo, el indice de Precios del Productor de la
Manufactura enjunio anterior crecié interanualmente 0,3%
(1,0% un mes antes). 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,
mostré una variacion interanual de 2,5%, inferior en 0,7
p.p. en relacién con el mes previo

® Los servicios registran tasas interanuales positivas desde octubre del
2021, y durante el primer semestre del 2025 su promedio fue de 0,8%.
La ponderacion de los bienes y servicios en la canasta del IPC es de
53% y 47% respectivamente en la base diciembre 2020.

% En la evolucién del precio de los alimentos, al igual que en los dos
meses previos, destacé la contribucion negativa de los bienes agricolas

(0,36 p.p.); lo anterior sugiere que tiende a disiparse el efecto adverso
gue los eventos climaticos presentes en el tltimo cuatrimestre del 2024
tuvieron sobre la oferta de algunos productos agricolas durante el primer
trimestre del 2025.



