La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 9 del acta de la sesion
6252-2025, celebrada el 29 de abril del 2025,

dispuso en firme:

aprobar el Informe de Politica Monetaria a abril del 2025, cuyo texto se inserta mas
adelante, de conformidad con lo establecido en el literal b, articulo 14, de la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558:

INFORME DE POLITICA MONETARIA -ABRIL 2025-
EL REGIMEN DE POLITICA MONETARIA DEL BCCR

La politica monetaria comprende el conjunto de acciones que toma un banco central
para influir sobre la cantidad de dinero disponible en la economia y, por tanto, sobre
las tasas de interés, con el fin de promover la estabilidad de los precios.

En el caso de Costa Rica, las disposiciones en materia de politica monetaria se rigen
por lo establecido en la Ley 7558, Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica
(BCCR). Especificamente, de acuerdo con su articulo 2, el Banco Central orienta sus
acciones al logro de una inflacion baja y estable como objetivo principal. En enero del
2018, el BCCR adopto oficialmente el esquema de metas explicitas de inflacion para
la conduccién de su politica monetaria'; sin embargo, desde afios antes implementaba,
de hecho, este esquema monetario.

Dicho marco se caracteriza por el anuncio publico sobre el compromiso del banco
central de alcanzar un objetivo cuantitativo (por lo general con un rango de tolerancia
alrededor de la meta) para la inflaciéon en un determinado horizonte de tiempo, y se
acompafia del reconocimiento de que su principal objetivo es mantener la inflacion baja
y estable. Ademas, manifiesta la importancia de la rendicion de cuentas y la explicacion
de las motivaciones en la toma de decisiones de la autoridad monetaria, para el proceso
de formacién de expectativas inflacionarias.

De acuerdo con lo anterior, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica definid
la meta explicita de inflacion en 3%, con un margen de tolerancia de = 1 punto
porcentual, en un horizonte de 24 meses.

Esto significa que la politica monetaria del BCCR es prospectiva. Es decir, dado que
las medidas de politica monetaria requieren tiempo para transmitirse hacia otras
variables econdmicas y tener el efecto esperado sobre la inflacion, éstas se
fundamentan en la evolucion proyectada de la inflacion y de sus determinantes. El
principal instrumento para indicar el tono de la politica monetaria es la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), la cual se revisa de conformidad con un calendario aprobado por la

' Un mayor detalle del marco de politica monetaria del BCCR se presenta en el capitulo 2 del
Informe de Politica Monetaria de abril del 2020.




Junta Directiva, que se hace de conocimiento ptblico con antelaciéon?. Asi, la TPM y
la politica monetaria en general se ajustaran de forma tal que la inflacion proyectada se
oriente a la meta de 3%.

Los anélisis efectuados por el BCCR para tomar sus decisiones de politica monetaria
son informados a la sociedad por medio de comunicados y documentos analiticos.
Entre ellos esta el Informe de Politica Monetaria el cual se publica cuatro veces al afo,
al término de enero, abril, julio y octubre. Este informe analiza la coyuntura
macroeconémica, detalla las acciones de politica monetaria aplicadas por el Banco
Central y presenta las proyecciones de esta entidad para la inflacién y la produccion.

PRESENTACION

En nombre de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR), presento el
Informe de Politica Monetaria (IPM) correspondiente a abril del 2025. Este documento
hace explicito el analisis del BCCR sobre la coyuntura econdmica, nacional e
internacional, revisa las proyecciones para un conjunto de variables macroeconomicas
y detalla las acciones de politica aplicadas, y la orientacion de las que ejecutaria, para
cumplir con los objetivos establecidos en su Ley Orgénica.

En un entorno internacional caracterizado por una elevada incertidumbre, asociada a
las medidas arancelarias anunciadas por los Estados Unidos de América vy,
especialmente, a los cambios frecuentes en dichas medidas, la economia costarricense
presento un desempefio positivo en los primeros meses del afio en curso.

En el primer trimestre, los indicadores de inflacion (general y subyacente) siguieron en
valores positivos y por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de
la meta de inflacion.

En ese mismo lapso, la produccion registré un aumento de 3,9% que, si bien significa
una desaceleracion con respecto tanto al Gltimo trimestre del afio pasado como a lo
observado un afio atrés, es superior a la tasa de crecimiento prevista para la economia
mundial (2,8%) en el 2025. Ademas, los diferentes indicadores del mercado laboral
muestran que se mantiene la tendencia de mejora en relacion con los valores historicos,
pese a la desaceleracion de la actividad econdmica.

En las cuentas externas continua el solido desempeiio, al registrarse un bajo déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos (0,2% del PIB), totalmente financiado con
ahorro externo de largo plazo, principalmente inversion directa (1,3% del PIB), lo que,
aunado a otros recursos, permitié6 mantener un adecuado blindaje financiero externo,
medido por el saldo de activos de reserva como proporcion del PIB (14,3%).

Las finanzas publicas, mostraron un ligero deterioro en los primeros meses del afio,
pero sigue la generaciéon de superavits primarios por el Gobierno Central y el
comportamiento decreciente en la razon de deuda a PIB.

El Banco Central reconoce que la coyuntura internacional actual tiende a un mayor
proteccionismo, menor intercambio comercial y a una desaceleracion en el crecimiento
econdmico que, bajo determinadas circunstancias, podria dar lugar a un incremento de

2 A partir de marzo del 2024, el BCCR realiza una conferencia de prensa luego de cada reunién de
politica monetaria, cuyo objetivo es comunicar su decision y las razones que la fundamentaron.



los precios globalmente. Todo lo anterior plantea un escenario muy retador para la
conduccioén de la politica monetaria en el horizonte de proyeccion del presente informe.

Diversos entes especializados y analistas econdmicos coinciden con ese diagnostico.
En esa linea, recientemente los organismos internacionales redujeron sus proyecciones
de crecimiento econémico mundial para el bienio 2025-2026 y aumentaran las de la
inflacion en relacion con lo publicado en informes previos.

Dado lo anterior, asi como otros aspectos especificos de nuestra economia, en este
informe se revisa a la baja la estimacion de crecimiento econdémico para el 2025 y el
2026 a 3,6% y 3,8% en el orden respectivo, esto es, 0,5 y 0,2 puntos porcentuales menor
a lo incorporado en el IPM de enero pasado. Asimismo, se prevé que la inflacion
general retornaria al rango de tolerancia alrededor de la meta en el primer trimestre del
2026 y la subyacente lo haria en el cuarto trimestre del 2025.

Como ocurre con frecuencia en los ejercicios de pronodstico macroecondémico, los
resultados estan sujetos a riesgos que, de ocurrir, dan lugar a un escenario distinto al
presentado. En esta ocasion, los riesgos para el pronostico de la inflacion contintian
sesgados a la baja, pero enmarcados en un contexto de mucho mayor incertidumbre.

En este dificil entorno, el Banco Central procurara apoyar los esfuerzos del pais para
mantener la estabilidad macroeconomica. Para ello, como ha sido usual, mantendra una
politica monetaria prudente, basada en un analisis prospectivo de la inflacion, de sus
determinantes macroecondémicos y de los riesgos cuya materializacion podrian desviar
a la inflacién de su trayectoria central.

Ademas, participara en el mercado cambiario, de conformidad con lo estipulado en su
Ley Orgénica y con los pardmetros y lineamientos definidos por su Junta Directiva, y
continuara con los esfuerzos por mejorar la comunicacion con el publico en los temas
relativos a sus labores

Roger Madrigal Lopez
mo/ ; ;

RESUMEN
Coyuntura econémica

El entorno econdémico internacional se caracterizd, en el primer cuatrimestre del 2025,
por una elevada incertidumbre relacionada, principalmente, con las politicas
comerciales proteccionistas globales, dentro de las cuales destaco el anuncio efectuado
el pasado 2 de abril por el gobierno estadounidense, de un aumento en los aranceles a
una gran cantidad de paises, cuya entrada en vigor para algunos fue pospuesta por un
lapso de 90 dias.

Esa situacion se manifestd, de manera inmediata, en las variables bursatiles, en
particular en los indices accionarios, en las tasas de interés y en la cotizacion del dolar
estadounidense, asi como en el precio de las materias primas (en especial, el petroleo)
y del oro, considerado activo de refugio ante circunstancias de elevada incertidumbre.



No obstante, en algunos de estos indicadores, el efecto se revirtio en las semanas
siguientes.

En otras variables macroecondmicas relevantes, en el primer trimestre del presente afio
todavia no hubo evidencia clara de efectos significativos asociados a las medidas
arancelarias. Por ejemplo, la inflacion mundial sigui6 a la baja, aunque a un ritmo mas
lento que en el afno anterior, comportamiento que incidié en la decision de algunos
bancos centrales de pausar la reduccion de sus tasas de interés de politica monetaria.

De igual modo, con excepcion de Estados Unidos, la informacion del PIB al primer
trimestre (primera revision) no mostr6 el impacto de esas medidas. En comparacion
con el ultimo trimestre del afio pasado, se observo una desaceleracion en la economia
estadounidense (la variacion interanual del PIB pasé de 2,5% a 2,0%), mientras que en
la zona del euro y en China, el crecimiento interanual en ese periodo fue de 1,2% y
5,4%, respectivamente, similar al resultado del cuarto trimestre del 2024.

Cabe destacar que en China el crecimiento del primer trimestre supero lo previsto por
sus autoridades. Sin embargo, las perspectivas para los proximos meses son inciertas
debido a las elevadas tasas arancelarias aplicadas por los Estados Unidos a ese pais. De
hecho, en abril el dato preliminar para China del indice de gerentes de compra (PMI,
por sus siglas en inglés) de manufactura3 disminuyo, aunque se mantuvo en zona de
expansion. Un comportamiento similar se observo en el resultado preliminar del PMI
compuesto (incluye manufactura y servicios) de Estados Unidos y la zona del euro en
€se mismo mes.

El comercio mundial, otra variable de gran relevancia en el contexto econdmico actual,
tampoco evidencio en los dos primeros meses del afo el impacto negativo que podria
esperarse de las medidas arancelarias. El indice de comercio mundial crecio, en
términos interanuales, 4,4% en enero y 2,9% en febrero (1,4% y 2,9% en esos meses
del 2024). Cabe mencionar que el valor de enero estuvo influenciado por un
considerable aumento de las importaciones de Estados Unidos (24% interanual),
comportamiento que podria asociarse al anticipo de compras ante el eventual aumento
en los precios por la entrada en vigor de los aranceles.

En Costa Rica, en el primer trimestre del 2025 la inflacion general interanual continud
en valores positivos, con un promedio de 1,2% (0,0% en el trimestre previo y 0,8% en
diciembre pasado), al igual que la inflacion subyacente, aunque en este ultimo caso con
tasas inferiores al 1,0%. Ambos indicadores siguieron por debajo del limite inferior del
rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion.

La continuidad de la inflacion general en valores positivos se debio, mayormente, al
menor ritmo de disminucion de los precios externos, mayores costos de transporte
maritimo, el choque de oferta en los precios de algunos productos agricolas y los
efectos de la postura menos restrictiva de la politica monetaria.

3 ElI PMI de servicios se publicara el 6 de mayo del afio en curso.



Por su parte, el ritmo de crecimiento de la produccion nacional se ha moderado. Se
estima que en el primer trimestre del 2025 crecio6 3,9% en términos interanuales, menor
en 0,7 puntos porcentuales (p.p.) a la tasa registrada en igual trimestre del 2024. Esta
moderacion estuvo influida, por el lado del gasto, por el consumo de los hogares y las
exportaciones de servicios y, segtn actividad econdmica, influyeron principalmente los
resultados de la agricultura y de hoteles y restaurantes, que fueron afectados, en el
primer caso, por condiciones climatoldgicas adversas presentes a finales del 2024 y, en
el segundo, por el menor ingreso de turistas.

Pese a la desaceleracion de la actividad economica, los indicadores del mercado laboral
presentaron una relativa estabilidad en meses recientes, pero mejoran al compararlos
con los resultados de un ano atras.

En cuanto a las operaciones del pais con el resto del mundo, en el primer trimestre del
2025, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos como proporcion del PIB
fue de 0,2%, razéon mayor en 0,1 p.p. en relacion con un afio antes, lo cual respondi6 a
la reduccion del superavit de servicios (principalmente por turismo) y al incremento en
el déficit del ingreso primario (retribucion a factores no residentes).

El déficit en cuenta corriente fue financiado en su totalidad con ahorro externo. En el
primer trimestre del afio, el pais recibid financiamiento externo neto por el equivalente
a 0,6% del PIB, superior en 0,3 p.p. a lo observado en igual lapso del afio anterior.
Estos influjos se orientaron, en mayor medida, al sector privado y permitieron financiar
la brecha negativa conjunta de las cuentas corriente y de capital, y acumular activos de
reserva en torno a 0,4% del PIB. Al término de marzo, el saldo de dichos activos
ascendio a USD 14.645,7 millones (14,3% del PIB), mientras que el indicador de
seguimiento de reservas internacionales netas (IR) se ubico en 143,1% del nivel
minimo adecuado definido por la Junta Directiva del Banco Central.

En lo relativo a las finanzas publicas, en el primer bimestre del 2025 el Gobierno
Central generd un resultado primario y financiero equivalentes a 0,1% y -0,8% del PIB,
en ese orden, inferior, en el primer caso, y similar, en el segundo, a lo observado en
igual periodo del afio previo (0,3% y -0,8%).

Estos resultados denotan el compromiso con la sostenibilidad fiscal, pues a pesar del
menor superavit primario, el gasto en intereses expresado en términos del PIB inicid
un comportamiento a la baja y la razon deuda del Gobierno Central a PIB ha mantenido
la tendencia decreciente.

Por ultimo, el BCCR considera que el comportamiento de los agregados monetarios y
crediticios en los tres primeros meses del 2025 no generara presiones inflacionarias que
excedan la meta de inflacion en los proximos 24 meses.

Acciones de politica del BCCR

Durante el primer cuatrimestre del 2025 se realizaron tres reuniones de politica
monetaria (23 de enero, 13 de marzo y 10 de abril) y en cada una de ellas, la decision
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de la Junta Directiva del BCCR fue mantener la TPM en 4,0% anual, tasa vigente desde
la reunion del 17 de octubre del 2024.

En las dos primeras reuniones, las decisiones de la Junta se sustentaron en la
conveniencia de dar espacio para que las tasas de interés activas para algunas
actividades terminaran de incorporar la reduccion de 500 p.b. aplicada a la TPM a partir
de marzo del 2023 y, ademads, en la consideracion de que con ese nivel y el
comportamiento de las expectativas de inflacién ya se habia alcanzado la postura
neutral de la politica monetaria.

En la reunion del pasado 10 de abril, la Junta indicd, entre otras razones, que, si bien la
valoracion de riesgos mostraba mayor probabilidad de que la inflacion se ubicara por
debajo de la proyeccion central, no habia claridad suficiente sobre las medidas
comerciales y sus consecuencias macroecondmicas, por lo cual ameritaba mantener la
cautela en los movimientos de la TPM ante un entorno global altamente cambiante.

Como es usual, estas decisiones se fundamentaron en el analisis del comportamiento
reciente de la inflacién y de la trayectoria de los prondsticos de inflacion y de sus
determinantes macroecondmicos, asi como en la valoracién de los riesgos que influyen
sobre la proyeccion de inflacion.

Las acciones de politica monetaria consideran también las condiciones de liquidez de
corto plazo. En el primer cuatrimestre del presente afo el sistema financiero nacional
mantuvo una condicién amplia de liquidez, aunque el excedente de liquidez se redujo
con respecto al promedio del afio previo. Ello debido, en buena medida, a la
cancelacion del crédito concedido por el BCCR al sistema financiero para mitigar los
efectos econdmicos de la pandemia y a la colocacion de Bonos de estabilizacion
monetaria. Lo anterior fue compensado, en parte, por el efecto monetario de la
participacion del BCCR en el mercado cambiario.

Esa compra de divisas fue menor en comparacion con el primer cuatrimestre del afio
pasado, consecuente con la moderacion en el superdvit del mercado privado de
cambios. Pese a ello, las compras le permitieron al BCCR incrementar el blindaje
financiero del pais y cubrir en gran medida los requerimientos netos contemporaneos
del Sector Publico no Bancario. Como resultado del comportamiento del mercado
cambiario, el tipo de cambio promedio ponderado de Monex registrd una relativa
estabilidad durante los primeros cuatro meses del presente afio.

Proyecciones y acciones futuras de politica monetaria

Los organismos financieros internacionales recortaron sus proyecciones de crecimiento
econdmico mundial para el bienio 2025-2026 y aumentaron las de la inflaciéon global
en relacion con lo incorporado en el IPM de enero pasado. El ajuste en las estimaciones
estuvo influido por una elevada incertidumbre y las tensiones comerciales del entorno
actual.



La economia nacional creceria 3,6% en el 2025 y 3,8% en el 2026, lo cual significa un
ajuste a la baja de 0,5 y 0,2 p.p., en ese orden, con respecto a lo estimado en el informe
previo. En ambos afios, la demanda interna contintia como el principal motor de
crecimiento.

La inflacion general retornaria al rango de tolerancia alrededor de la meta en el primer
trimestre del 2026 y la subyacente lo haria en el cuarto trimestre del 2025.

En cuanto al déficit de la cuenta corriente, este se ubicaria, en promedio, en 1,8% del
PIB, superior en 0,4 p.p. al resultado del 2024. Como ha sido caracteristico en los
ultimos veinte afios, esta brecha seria mas que cubierta con ahorro externo de largo
plazo.

Segun el Marco Fiscal de Mediano Plazo del Ministerio de Hacienda, para el bienio
2025-2026 las proyecciones contemplan el compromiso con la consolidacion fiscal,
con superavits primarios y una trayectoria decreciente del gasto en intereses en
términos del PIB.

En este contexto, el ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarian de
conformidad con el crecimiento real previsto para la actividad econdmica, la meta de
inflacion y el incremento gradual en el grado de profundizacion financiera del pais.
Como es conocido, los ejercicios de proyeccidon macroecondmica estan sujetos a
supuestos y a riesgos sobre su cumplimiento, por lo que eventos que modifiquen el
escenario utilizado, tienden a desviar la inflacion de la trayectoria central. En esta
ocasion, los riesgos (para la inflacion) contintan inclinados a la baja, pero enmarcados
en un contexto de mucho mayor incertidumbre.

De los factores de riesgo que desviarian la inflacién a la baja con respecto a la
proyeccion central destacan, un crecimiento econdmico mundial inferior al
considerado en este ejercicio, particularmente para los principales socios comerciales
de Costa Rica, con el consiguiente efecto negativo sobre la demanda externa; asi como
una trayectoria de precios de bienes (por desvio de comercio) y de materias primas
menor a la prevista en esta ocasion, sujeta a la temporalidad y magnitud de las barreras
arancelarias.

De los factores de riesgo que desviarian la inflacion por encima de la proyeccion
central, sobresalen los posibles choques de oferta asociados con la fragmentacion del
comercio global, con una escalada de los conflictos geopoliticos actuales y con
fendmenos climatologicos extremos, tanto locales como externos. Adicionalmente, una
eventual recomposicion no ordenada en el portafolio de instrumentos financieros,
producto de diferencias persistentes entre las tasas de interés en distintas monedas,
podria incrementar las expectativas cambiarias y, con ello, las expectativas de inflacion
y, de esta manera generar presiones inflacionarias.

En este contexto, la Junta Directiva del BCCR reafirma su compromiso con la
estabilidad de precios, condicion que favorece la estabilidad macroeconémica e incide
positivamente en el crecimiento econdmico, en la generacion de empleo y en el
bienestar de la poblacion. Por ello, mantiene la meta de inflacion en 3% = 1 p.p.



Al igual que lo ha hecho hasta el momento, su politica monetaria estara basada en un
analisis prospectivo de la inflacion y de sus determinantes macroecondémicos, asi como
en la identificacion, en cada momento, de riesgos cuya materializacion puedan desviar
a la inflacién de la senda hacia el rango de tolerancia.

Con base en este analisis hara los ajustes requeridos en la TPM para que, en el horizonte
de la programacion macroeconémica, la inflacion retorne a valores cercanos a esa meta.
También con este proposito, gestionara la liquidez del sistema financiero para reducir
los excesos monetarios y evitar que su persistencia genere presiones inflacionarias
adicionales.

En materia cambiaria, acorde con lo dispuesto en su Ley Organica, el BCCR participara
en el mercado cambiario con el fin de atender los requerimientos propios y del sector
publico no bancario, asi como para mitigar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio.
En la medida en que las condiciones del mercado cambiario lo permitan, procurara
fortalecer ain mas el blindaje financiero del pais, de acuerdo con los parametros y
lineamientos definidos por su Junta Directiva.

Por ultimo, la mejora en la comunicacion con el publico continuara como prioridad, en
procura de facilitar un mejor entendimiento de la coyuntura macroeconémica y de los
elementos que sustentan las decisiones del BCCR en materia monetaria, cambiaria y
de temas relativos a la estabilidad y eficiencia del sistema financiero.

CAPITULO 1. COYUNTURA ECONOMICA

Seguidamente se presentan los principales hechos de la coyuntura macroeconomica
externa y nacional que determinan el marco en el cual el Banco Central de Costa
Rica aplica su politica monetaria.

En el entorno externo, el primer cuatrimestre del 2025 se caracterizo por una alta
incertidumbre ante las politicas comerciales proteccionistas impulsadas por el
gobierno estadounidense.

En ese contexto, la inflacion mundial siguio a la baja, aunque a un ritmo mads lento
que en el aiio anterior, lo cual, aunado a la alta incertidumbre, llevo a que algunos
bancos centrales pausaran la reduccion de sus tasas de interés de politica monetaria.

Los datos de actividad economica al primer trimestre evidencian un deterioro en la
economia estadounidense en comparacion con los del ultimo trimestre del aiio
pasado, no asi en la zona del euro y en China.

En Costa Rica, lainflacion general interanual se mantiene en valores positivos desde
diciembre del 2024, de modo que, en el primer trimestre del 2025 el promedio
interanual registré una tasa de 1,2%. La inflacion subyacente’ también continué

4La inflacién general se mide con la variacion interanual del indice de Precios al
Consumidor, mientras que la subyacente corresponde al promedio de las distintas
mediciones disponibles para aproximarla.



positiva, aunque con valores inferiores al 1,0%. Ambos indicadores siguieron por
debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion.

El ritmo de crecimiento de la produccion nacional se ha moderado; se estima que en
el primer trimestre del 2025 crecio 3,9% en términos interanuales, cifra inferior en
0,7 p.p. con respecto a igual lapso del afio pasado y en 0,5 p.p. en comparacion con
el trimestre previo.

Los indicadores de empleo todavia presentan resultados mejores a sus valores
historicos, pero en el bimestre concluido en febrero algunos evidenciaron una ligera
desmejora, hecho que pudiera relacionarse con la desaceleracion de la actividad
economica.

En el primer trimestre del 20235, el déficit de la cuenta corriente, como proporcion
del Producto Interno Bruto (PIB) fue mayor en 0,1 p.p. al registrado un ario antes y
fue financiado con ahorro externo, principalmente destinado al sector privado.

El BCCR considera que el comportamiento de los agregados monetarios y crediticios
en los tres primeros meses del 2025 no generarda presiones inflacionarias que
excedan la meta de inflacion en los proximos 24 meses.

1.1 Economia internacional

La alta incertidumbre por las medidas de politica arancelaria aplicadas por Estados
Unidos se manifesto de manera inmediata en las variables bursdtiles, las tasas de
interés, la cotizacion del dolar estadounidense y el precio del petréleo.

Desde el inicio de la actual administracion de los Estados Unidos se anunciaron
diversas medidas relacionadas con las politicas comercial (imposicion de aranceles y
revision de acuerdos comerciales), fiscal y migratoria de ese pais.

Entre las medidas comerciales destaco el anuncio realizado el pasado 2 de abril de
nuevos aranceles, universales y especificos, a las importaciones de bienes de una gran
cantidad de paises, declaracion que generd una reaccion en los mercados globales y
ajustes en las politicas comerciales de algunos paises. Algunas de las economias
afectadas respondieron con aranceles a los bienes estadounidenses (Infografia 1).



Infografia 1. Cronologia de nuevos aranceles en el primer cuatrimestre del 2025

Estados 10% a las importaciones de bienes de China (suspendié por 30 dias
Unidos el 25% a las importaciones de México y Canada)

Contramedida: entre 10% y 15% a bienes utilizados en la produccion
China de energia, a maquinaria y automéviles

Estados | 25% a las importaciones de bienes de México y Canada y 10%
Unidos adicional a China (20% en total)

Contramedida: 25% a importaciones de Estados Unidos por valor de
CAD 30.000 millones (bebidas alcohdélicas, electrodomésticos, ropa

Canada calzado, motocicletas, cosméticos y ciertos productos de pulpa y
papel). Ademas, anuncié el 25% a otros productos que aplicara de
forma gradual

-
*
-—

Estados | Suspendié el 25% a los bienes de Canada y México incluidos en el
acuerdo T-MEC y redujo al 10% el arancel a la potasa canadiense.

l

Unidos

China Contramedida: entre 10% y 15% a productos agropecuarios de
Estados Unidos.

Estados

N 25% a las importaciones de acero y aluminio
Unidos

(L 908

Contramedida: 25% sobre importaciones estadounidenses por valor
de CAD 29.800 millones (acero, aluminio, herramientas, ordenadores
y servidores, monitores, equipos deportivos y productos de hierro
fundido).

Canada

|

) alEdm dE L EAAE S auif im dE R O 4E & gE 4O

\.(

Arancel universal del 10% a las importaciones de bienes a partir del
5 de abril y aranceles especificos a algunos paises a partir del 9 de
abril. Eximié a México y Canada de estas medidas.

|

u

25% a las importaciones de todos los vehiculos terminados.

[l

C ra lida: 25% a las importaciones de los vehiculos de Estados
Unidos, con excepcion de los componentes fabricados en Canada y
~ México.

Ld

Suspendié por 90 dias los aranceles especificos anunciados el 2 de
abril

125% adicional a las importaciones de bienes de China (145% en
total)

(i

Contra lida: 125% a las importaciones de bienes de Estados
Unidos.

Ademas de las politicas arancelarias, hacia finales del afio pasado, se comenzaron a
implementar otro tipo de restricciones comerciales. En diciembre del 2024, el gobierno
estadounidense restringi6 las exportaciones a China de tecnologias utilizadas para
desarrollar semiconductores avanzados. Por su parte, en diciembre del 2024 China
prohibio las exportaciones de algunos minerales (galio, germanio y antimonio) y otros
materiales esenciales para la fabricacion de semiconductores, baterias de autos
eléctricos electronicos e imanes de turbinas edlicas, entre otros, de doble uso tanto
militar como civil. Ademas, en abril restringio la exportacion de 7 tipos de tierras raras
con usos similares.

Como resultado de estas politicas y los cambios continuos en ellas, hubo un aumento
significativo en la incertidumbre, que se manifesto en los indicadores de incertidumbre
sobre politicas econdémicas (Economic Policy Uncertainty Index (EPU)) y sobre
politicas comerciales (Trade Policy Uncertainty Index (TPU)). Este altimo registro en
marzo pasado maximos historicos (Grafico 1).
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Grafico 1. Indicadores de incertidumbre
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de hitps:/fwww._policyuncertainty.com/ a enero del 2025 y
https:/ivww matteciacoviello.com/gpr.htm a marzo del 2025.

La escalada del conflicto comercial elevo la percepcion de riesgo y reavivo los temores
de una posible recesion econdémica. En consecuencia, aumentd la volatilidad en los
mercados financieros internacionales, tal como se aprecia en el comportamiento del
Indice VIX® (Gréfico 2.A) y generé caidas en los indices accionarios, en especial los
estadounidenses (Grafico 2.B), principalmente luego del anuncio del 2 de abril. Sin
embargo, después de esa reaccion, dicho comportamiento tendid a revertirse.

Asimismo, dado que los bonos del Tesoro de los Estados Unidos son considerados
instrumentos financieros libres de riesgo (por su baja probabilidad de impago), que los
convierte en un activo de refugio ante condiciones adversas, la coyuntura anterior
gener6 una mayor demanda que, como es esperable, dio lugar a una caida en su

rendimiento. Este movimiento se profundizé con las medidas anunciadas el 2 de abril
(Grafico 2.C. para los bonos a 10 afios plazo)®.

5 Este indice mide la volatilidad esperada a corto plazo en los mercados financieros de
Estados Unidos. Valores superiores a 30 se asocian con alta volatilidad; inferiores a 20, con
calma o estabilidad y entre 20 y 30, con lapsos de volatilidad moderada.

6 Cabe sefialar que el 11 de abril el rendimiento de los bonos a 10 afios plazo aumenté debido a una
liquidacion generalizada, por: i) la necesidad de liquidez por parte de los inversores para cubrir
llamadas al margen ante las pérdidas de cartera en las distintas clases de activos; ii) una mayor
ponderacion del mercado a la posibilidad de un contexto mas inflacionario ante el aumento en los
aranceles, que limitaria la capacidad del Sistema de la Reserva Federal para recortar las tasas de
interés. No obstante, posterior a esta se retomé el comportamiento a la baja en el rendimiento.
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Grafico 2. Mercados financieros internacionales

A. indice de volatilidad VIX (en puntos) B. Mercados accionarios en EUA (jul 24 = 100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 30 de abril del 2025.

El comportamiento del mercado de bonos tiene repercusiones macroeconémicas dado
que Estados Unidos enfrenta un elevado endeudamiento (USD 36,2 billones) y de este,

USD 9,2 billones vencen en el 2025 (70% en el primer semestre); ello genera una
presion de “refinanciamiento” de dicha deuda.

En adicidn, desde el 2022 la tasa de interés promedio de la deuda estadounidense se ha
incrementado, lo que genera un aumento en el gasto por intereses. De ahi que una
tendencia a la baja en los rendimientos de los bonos permitiria al Tesoro de los Estados
Unidos refinanciar parte de estos vencimientos a menores tasas.

La mayor incertidumbre también se manifesté en el precio del oro, otro activo de
refugio. Como se observa en el Grafico 2.D, el precio de este activo ha mostrado una
marcada tendencia al alza e incluso alcanz6 en abril niveles historicos de hasta USD
3.500 la onza. Ademas de su condicion de activo de refugio, el mayor interés de los

ahorrantes en el oro se relaciona con la debilidad mostrada por el dolar estadounidense
en lo transcurrido del 2025.

Luego del fortalecimiento experimentado a lo largo del 2024, en el presente afo el
dolar ha registrado una depreciacion generalizada con respecto a las principales
monedas. De las economias avanzadas, el yen japonés, el euro y la libra esterlina,

registran apreciaciones acumuladas, con respecto al dolar, del 10,1%, 9,4% y 6,3%,
respectivamente.
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En lo que respecta a las monedas de las economias emergentes, el real brasilefo, el
peso mexicano y el peso chileno, son las divisas que mas se han apreciado en relacion
con el dolar, con 8,9%, 5,6% y 3,7%, en ese orden. De la muestra considerada, las
monedas que se han apreciado menos son el yuan y el colon costarricense (Grafico 3).

Grafico 3. Mercado de divisas
Variacion interanual y acumulada en porcentajes

Apreciacidon (+) / depreciacion (-) por moneda en relacién con el USD
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 30 de abril del 2025.

Durante el primer cuatrimestre del 2025 continué el proceso desinflacionario’,
aunque a un menor ritmo que el afio pasado e incluso con repuntes en algunas
economias (Grdfico 4).

En Estados Unidos, la inflacion, medida por la variacion del indice de precios del gasto
en consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)® se ubicé en marzo en 2,3%
interanual (2,6% en diciembre del 2024), mientras que el componente subyacente
registrdé una variacion de 2,6% (2,9% en diciembre pasado). Este comportamiento
estuvo asociado a la rigidez a la baja en los precios de los servicios, los cuales atn
presentan tasas de variacion por encima del 3%.

En la zona del euro, la inflacion general descendid en marzo, por segundo mes
consecutivo, hasta ubicarse en 2,2% (2,3% en febrero) debido a una contraccion del
componente de energia y a la desaceleraciéon de los servicios, movimientos que
compensaron el incremento mostrado en el rubro de alimentos no procesados’. La

"Los datos incluidos en este apartado se refieren a la inflaciéon interanual.

8 El Sistema de la Reserva Federal utiliza como referencia el PCE desde el 2000 (ver aqui
las razones de dicha escogencia) para establecer la meta de inflacion, aunque también le da
seguimiento a la inflacién general, medida con el indice de precios al consumidor (IPC). En
marzo, la inflacion general en Estados Unidos, medida con el IPC, fue de 2,4% (2,8% en
febrero), mientras que la subyacente se ubico en 2,8% (3,1% en el mes previo).

9 Alimentos de origen agricola (frutas, verduras, hortalizas, entre otros).
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inflacién subyacente!® bajo hasta el 2,5% (2,6% el mes anterior), su segundo mes a la
baja luego de cinco meses con valores de 2,7%.

Grafico 4. Indicadores de inflacion
Variacidn interanual en porcem‘ajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 30 de abril del 2025.

En las economias emergentes y en desarrollo, el comportamiento de la inflacion fue
diferenciado. Por ejemplo, en China, la variacion interanual promedio del indice de
precios al consumidor (-0,1%) no mostr6é cambios mgmﬁca‘uvos en el primer trimestre
del 2025'"! con respecto a Ta registrada en el mismo lapso del afio anterior (0%).

En algunos paises latinoamericanos, la inflacion general aument6 durante los primeros
meses del afio debido a condiciones climaticas adversas (inundaciones y sequias) que
presmnaron al alza los precios de los alimentos, asi como al aumento en los precios de
la energia y en los servicios (vivienda y otros). Tales son los casos de Brasil y Chile,
cuya inflacion se acelerd en marzo en relacion con el mes previo, hasta situarse en 5,5%
y 4,9%, respectivamente. En México y Pert disminuy¢ la tasa de crecimiento de los
precios al consumidor en comparacion con diciembre del 2024, mientras que en
Colombia la inflacioén se ha mantenido estable.

Uno de los factores que afecta de manera significativa el comportamiento de la
inflacion global es el precio del petroleo. Desde mediados de enero del presente afio
hasta la primera semana de marzo, esta variable mostr6 una tendencia a la baja (Grafico
5), influida, principalmente, por las perspectivas de una menor demanda, en particular
de China; la incertidumbre en torno a los efectos macroecondémicos de las politicas
comerciales globales y su efecto sobre el crecimiento de la demanda mundial de crudo;
asi como la confirmacion por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo y sus aliados (OPEP+) del aumento de la produccion a partir de abril del
presente afno.

Posteriormente, luego de algunas sesiones de relativa estabilidad, el precio del crudo
presentd un comportamiento alcista que se extendid hasta la sesion del 2 de abril
inclusive, debido, entre otros factores, a la decision de Estados Unidos de imponer

10 Calculada como el indice general menos energia y alimentos frescos (no procesados).

1 En este periodo hubo una alta volatilidad en los precios explicada, principalmente, por el
efecto de las celebraciones del afio nuevo en China. En el 2025, dichas celebraciones se
realizaron entre enero y febrero, mientras que en el 2024 fueron en febrero (efecto base en
el célculo de la variacion interanual del indice de precios al consumidor).
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sanciones a la industria petrolera de Irdn, asi como aranceles del 25% a las
importaciones procedentes de paises que compren petroleo o gas a Venezuela; la caida
inesperada en las reservas comerciales de crudo de Estados Unidos y las
manifestaciones del presidente del Sistema de la Reserva Federal de no tener prisa en
bajar tasas de interés, pese a la incertidumbre existente.

Grafico 5. Precio del petréleo WTI
USD por barril
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 30 de abril del 2025.

El anuncio de los aranceles por parte de Estados Unidos (2 de abril), junto con la
respuesta arancelaria por parte de China y la decision de la OPEP+ de incrementar la
produccion en mayo mas de lo esperado, llevd a una nueva caida en el precio del barril
de crudo en las sesiones posteriores al anuncio del gobierno estadounidense. No
obstante, la pausa de 90 dias anunciada el 9 de abril para la entrada en vigencia de los
aranceles especificos, junto con la decision de las autoridades estadounidenses de
aplicar sanciones a las exportaciones de crudo irani, presionaron los precios al alza en
las sesiones previas al cierre por el Viernes Santo.

Luego, nuevamente retornd la tendencia decreciente en esta variable debido a las
revisiones a la baja anunciadas por la OPEP y la Agencia Internacional de Energia
(AIE) de sus prondsticos de crecimiento para la demanda global de crudo en el bienio
2025-26'2. En abril, la cotizacién promedio del barril de petroleo West Texas
Intermediate (WTI) fue de USD 63,0, lo que significé una disminuciéon de 16,3% con
respecto al precio promedio de enero del 2025 (USD 75,3).

Ante la baja en la inflacion, los bancos centrales de la mayoria de las economias
avanzadas continuaron con el proceso de flexibilizacion de la politica monetaria. En
las economias emergentes, el comportamiento fue similar, aunque algunas pausaron
el proceso y otras lo reversaron. La prudencia fue la norma (Grdfico 6).

En lo transcurrido del 2025, el proceso de relajacion de la politica monetaria avanzo
con prudencia en las economias avanzadas. Algunos bancos centrales no efectuaron
cambios en su tasa de politica monetaria, entre ellos el Sistema de la Reserva Federal
de Estados Unidos y el de Noruega!’, mientras que otros la disminuyeron en
magnitudes que van desde 25 puntos base (p.b.) hasta 75 p.b. Como referencia, el
Banco de Inglaterra bajo su tasa de referencia en 25 p.b.; el de Canadé en 50 p.b. y el

2 Tanto la OPEP como la AIE revisaron a la baja su prondstico de crecimiento para la
demanda global de crudo en el bienio 2025-26 debido, principalmente, al efecto negativo
sobre las perspectivas econémicas ante la escalada en las tensiones comerciales.

3 En Estados Unidos, la tasa de fondos federales se mantuvo en el rango (4,25% — 4,50%),
mientras que en Noruega el indicador de referencia continué en 4,5%.
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Banco Central Europeo en 75 p.b. Mencion aparte merece Japdn, que aument6 dicho
indicador en 25 p.b., lo cual forma parte del giro en su politica monetaria realizado
desde el afio anterior, tal como se coment6 en el IPM de abril del 2024.

Las economias emergentes disminuyeron sus tasas de referencias en magnitudes de 25
p.b. (Pert1 y Colombia), 50 p.b. (India) y 100 p.b. (México). Por el contrario, Brasil'* y
Uruguay'® la incrementaron en 200 p.b. y 50 p.b., respectivamente. Los bancos
centrales de China y Chile no realizaron cambios en sus tasas de referencia.

Grafico 6. Tasas de politica monetaria en algunas economias seleccionadas
En porcentajes

A. Economias avanzadas B. Economias emergentes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacidn de Bloomberg al 30 de abril del 2025.

La informacion al primer trimestre evidencia un deterioro en la economia
estadounidense en comparacion con el ultimo trimestre del afio pasado, no asi en la
zona del euro y en China. Sin embargo, en abril, el indicador adelantado de compras

en las actividades de manufactura y servicios (PMI) de estas tres economias
disminuyo.

En Estados Unidos, el PIB del primer trimestre del 2025 (primera estimacion) registrd
una contraccioén anualizada de 0,3%, situacidon que no se observaba desde el primer
trimestre del 2022'®. Dado lo anterior, el crecimiento interanual se ubico en 2,0% (2,5%
en el ultimo trimestre del 2024), resultado en el cual influyé el aumento de las
importaciones y la reduccion en el gasto del Gobierno. Estos movimientos fueron

compensados ]parcialmente por aumentos en la inversion, gasto del consumidor y las
exportaciones'’.

Por el contrario, en la zona del euro y en China, el PIB mostr6 un crecimiento interanual
de 1,2% y 5,4%, respectivamente, similar al observado en el ultimo trimestre del afio

4 El Banco Central de Brasil acumula incrementos de su tasa Selic de 375 p.b. desde
setiembre de 2024. De acuerdo con dicha entidad, el desanclaje de las expectativas de
inflacion, las altas proyecciones de inflacion, la fortaleza de la actividad econémica y las
presiones del mercado laboral, requieren una politica monetaria contractiva.

5 De acuerdo con el Banco de Uruguay, con el tltimo incremento de 25 p.b. aprobado en
abril, la politica monetaria ingresé en una posicion contractiva, con el objetivo de conducir la
inflacion y sus expectativas a la meta de 4,5% + 1,5 p.p. anual.

6 En ese periodo, la contraccion anualizada fue de 1,0%.

7 Mas detalle en el comunicado del Bureau of Economic Analysis de abril del 2025.
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pasado. Particularmente, en este ultimo pais, el crecimiento en los primeros tres meses
del afio fue superior!® tanto a lo previsto por los analistas econdmicos como al objetivo
establecido por sus autoridades para este afio (5,0%). No obstante, las perspectivas para

los proximos meses son inciertas debido a las elevadas tasas arancelarias aplicadas por
los Estados Unidos a ese pais.

Por otra parte, el PMI', indicador econémico que aproxima la actividad del sector
manufacturero y de servicios, presentd a lo largo de los tres primeros meses del afio
valores superiores a 50 (expansion) para los distintos grupos de economias (avanzadas
y emergentes), asi como para algunos paises especificos (Grafico 7), a pesar de la
marcada incertidumbre que ha caracterizado al entorno internacional en este periodo.

En particular, el PMI compuesto (incluye manufactura y servicios) de Estados Unidos
aumento en marzo pasado hasta los 53,5 puntos, impulsado en gran medida por el
repunte en la actividad de los servicios, toda vez que en manufactura disminuy¢6. Dicho

resultado contrasta con la caida registrada en el PIB de este pais durante el primer
trimestre?’.

Grafico 7. indice compuesto de gerentes de compra
Variacion interanual en porcentaje
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacidn de Bloomberg a marzo del 2025.

8 Segun el informe publicado el pasado 16 de abril por el National Bureau of Statistics of China

, en este resultado influyeron las politicas econémicas aplicadas el afio pasado. En marzo, algunos
indicadores econdmicos de China mostraron los siguientes resultados: la produccion industrial crecié
7,7% interanual (5,9% esperado) y las ventas minoristas aumentaron 5,9% (4,3% previsto).

9 Es un indicador adelantado (es decir, proporciona informacion sobre el comportamiento
futuro de la economia) que se basa en encuestas a gestores de compras. Si el indice esta
por encima de 50 indica una expansion y por debajo de 50, contraccion.

20 No obstante, el dato preliminar a abril del PMI compuesto para Estados Unidos refleja una
disminuciéon. Un comportamiento similar se observa en el indicador para la zona euro y en el
PMI de manufactura de China. Para este ultimo pais todavia no se dispone del dato

compuesto. Pese a esa disminucion, el PMI continta en valores superiores a 50 (expansion)
en todos los casos.
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En la zona del euro, la actividad empresarial aument6 hasta los 50,9 puntos en ese
mismo mes, para ubicarse por tercer mes consecutivo en terreno de expansion (luego
de haber estado en contraccion durante dos meses), mientras que, en China, alcanzé los

51,8 puntos. En ambos casos, el incremento estuvo asociado a la mejora de la
manufactura y de los servicios.

En el caso del comercio, otro indicador de gran relevancia para la economia global, las
cifras disponibles todavia no evidencian un efecto considerable de las medidas
arancelarias; por el contrario, el indice de comercio mundial crecid, en términos
interanuales, 4,4% en enero y 2,9% en febrero (1,4% y 2,9 en iguales meses del 2024).
Es importante mencionar que el dato de enero estd influenciado por un considerable
aumento de las importaciones por parte de Estados Unidos*' (24% interanual),
comportamiento que podria estar asociado a compras anticipadas para evadir el posible
a aumento en los precios ante la entrada en vigor de los aranceles (Grafico 8.A).

Por otra parte, el precio mundial del transporte maritimo de contenedores continu6 con
la tendencia bajista iniciada en agosto del 2024, con un repunte precisamente en enero,
que luego se revirtio (Grafico 8.B). Asi, el precio pasé de un maximo de USD 5.552 en
agosto del 2024 a USD 2.042 el 25 de abril del 2025 (disminucion del 63%).

Grafico 8. Indicadores de comercio mundial y precio de transporte maritimo
Variacion interanual en pomenraje
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de CPB World Trade Monitor a febrero del 2025 y Freightos
Terminal a abril del 2025.

1.2 Economia local

1.2.1 Inflacion

En el primer trimestre del 20235, la inflacion general y subyacente, ambas en términos
interanuales, se mantuvieron en valores positivos.

21 El peso de las importaciones de bienes de las principales economias dentro de las
importaciones totales mundiales se distribuye de la siguiente manera: 24% para la zona del

euro, 14% para Estados Unidos y 13% para China. Al respecto ver: CPB World Trade
Monitor
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Durante el primer trimestre del 2025, la inflacion general, medida con la variacion
interanual del [ndice de Precios al Consumidor (IPC), se mantuvo en 1,2% a lo lar 0
del primer trimestre (0,0% en el trimestre anterior). La inflacién subyacente®?,
igualmente continud en valores positivos y se ubico al término de marzo en 0,8% y en
promedio en 0,7% en el trimestre (Grafico 9.A). Con estos resultados, la inflacion
sigui6 por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta de
inflacion (3,0% £ 1 p.p.).

Grafico 9. Indicadores de inflacién
Variacidn interanual en porcentajes y puntos porcentuales

A. Inflacion general y subyacente (porcentajes) B. Contribucion de la inflacion de bienes
y servicios a la inflacion general (p.p.)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Macional de Estadistica y Censos.

Contrario a lo observado en el cuarto trimestre del 2024, en el primero del actual afio
la contribucion del subindice de precios de bienes fue positiva (0,8 p.p. en promedlo)
lo cual, aunado al aporte de la inflacion de servicios (0,4 p.p.)** llevé a que la variacion
para el trimestre fuera 1,2%.

Particularmente, en marzo el resultado interanual (1,2%) fue determinado en mayor
medida por el subindice de precios de bienes, que aumentdé 1,4% en términos
interanuales® (1,0% el de servicios) y, dada su ponderac10n relativa en la canasta del

22 |_a inflacién subyacente captura en mayor medida el efecto de factores internos de
demanda sobre las cuales tiene efecto la politica monetaria; esto es, aproxima de mejor
forma el fendmeno inflacionario, entendido como cambio generalizado y sostenido en el nivel
de precios ocasionado por fendmenos monetarios. Para mayor detalle, ver la nota técnica
“Indices de inflacién subyacente de Costa Rica (11S2021)”.

23 En el cuarto trimestre del 2024, la contribucion promedio del subindice de precios de los
servicios a la inflacion interanual fue positiva (1,15 p.p. en promedio) mientras que la del
subindice de precios de bienes resulté negativa en igual magnitud, por lo cual la variacion
para el trimestre fue de 0,0%.

24 La ponderacion de los bienes y servicios en la canasta del IPC es de 53% y 47%, respectivamente
(base diciembre 2020). En el primer trimestre del 2025, las variaciones interanuales promedio fueron
de 1,5% y 0,8% en el orden indicado.

25En los precios de los bienes la tasa interanual fue de 1,3% en enero, 1,9% en febrero y
1,4% en marzo del 2025. Los valores positivos, que contrastan con los del ultimo trimestre
del 2024 (aunque fueron cada vez menos negativos), evidencian, todavia, el efecto adverso
sobre la oferta de algunos bienes agricolas de eventos climaticos presentes en el ultimo
cuatrimestre del 2024, que incremento6 significativamente sus precios. Por ejemplo, las frutas
mostraron tasas de variacion interanual del 45,0%, 48,9% y 24,5% en el orden indicado, en
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IPC, aport6 0,7 p.p. al resultado de la inflacion interanual de ese mes, superior en 0,2
p.p- al aporte también positivo de los servicios (Grafico 9.B).

En los bienes destacaron los aportes de la papa (0,7 p.p.), café (0,2 p.p.), papaya (0,1
p.p.) y repollo (0,1 p.p.), lo anterior compensado, en mayor medida, por los
combustibles (-0,2 p.p.) y aceite (-0,1 p.p.). En los servicios, los mayores aportes
provinieron del alquiler de vivienda y suministro de agua, con 0,2 p.p. cada uno, y
boleto aéreo (0,1 p.p.), compensados parcialmente por electricidad y servicios de
telecomunicaciones en paquetes con -0,2 p.p. en cada rubro y transporte de taxi (-0,1

p-p.)-

Al desagregar el IPC segun sus componentes (regulado y no regulado), en el primer
trimestre del 2025 la variacion interanual promedio fue de -3,0% y de 1,9%,
respectivamente (-2,7% y 0,5% en el trimestre previo). Dados su peso en la canasta del
IPC?®, la contribucion negativa del primer componente al promedio de la inflacion
interanual del trimestre (-0,4 p.p.) fue mas que compensada por el aporte positivo del
segundo (1,6 p.p.).

En marzo los bienes y servicios regulados registraron una variacion interanual de -2,1%
en tanto que la del componente no regulado fue de 1,8%. En los regulados, el principal
aporte negativo provino de los combustibles y electricidad (-0,2 p.p. cada uno), seguido
del transporte de taxi (-0,1 p.p.) y el positivo resulté del suministro de agua (0,2 p.p.).

En el componente no regulado destacaron, con aportes positivos, la papa (0,7 p.p.), el
alquiler de vivienda y el café con 0,2 p.p. cada uno, el boleto aéreo y la educacion
universitaria, con 0,1 p.p. de cada rubro; lo anterior fue parcialmente atenuado por
servicios de telecomunicaciones en paquetes (-0,2 p.p.), paquetes turisticos al
extranjero (-0,1 p.p.) y aceite (-0,9).

La continuidad de la inflacion general en valores positivos en el primer trimestre del
2025 se debio, mayormente, al menor ritmo de disminucion de los precios externos,
el incremento en los costos del transporte maritimo, el choque de oferta en los precios
de algunos productos agricolas y los efectos de la postura menos restrictiva de la
politica monetaria.

El menor ritmo de disminucion de los precios externos se ha manifestado internamente
en el indice de precios de materias primas importadas, que presentd durante el primer
trimestre una reduccion promedio de 6,6%, inferior a la caida del trimestre previo
(10,7%) (Grafico 10.A).

Por componentes de ese indice, en el primer trimestre del presente afio los granos
basicos, los metales y el crudo WTI disminuyeron, en promedio, en 6,4%, 4,8%y 7,0%,
en ese orden, caidas inferiores al -13,4%, -10,4% y -10,0% del trimestre previo.
Aunado a lo anterior, si bien la referencia del precio mundial del transporte maritimo
continuo a la baja durante el primer trimestre del 2025 (USD 3.156 en promedio contra

tanto que, en el subgrupo de vegetales, tubérculos y leguminosas, los cambios fueron de
31,3%, 33,4% y 22,4%, en el mismo orden.

26 _a ponderacion del componente regulado y no regulado en la canasta del IPC es de 14% y
86% respectivamente (base diciembre 2020).
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USD 3.735.,4, precio medio del 2024), estos precios son superiores a los registrados en
el 2023 (USD 1.488,3)%".

El menor ritmo de disminucion de los precios externos y el aumento en el precio del
transporte maritimo han influido en el Indice de Precios del Productor de la
Manufactura (IPP-MAN). Este indicador presentd en marzo pasado una tasa interanual
positiva (aunque baja), luego de registrar variaciones negativas desde abril del 2023. A
pesar de su tasa positiva en marzo, en el primer trimestre del 2025 su variacion
interanual promedio fue de -0,2% (-1,8% en el trimestre anterior)*® (Grafico 10.B).

Grafico 10. Precios de materias primas y del productor de la manufactura
Variacion interanual, en porcentajes

A. Precio de materias primas importadas * B. IPP-MAN e IPC
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"Los granos bdsicos incluyen trigo, maiz, soya y arroz; los metales, hierro, acero, aluminio, zinc v cobre.
Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Elementos de indole interno también contribuyeron al incremento de la inflaciéon en el
primer trimestre del 2025, con respecto al término de 2024. Entre ellos destacan la
politica monetaria menos restrictiva aplicada a partir de marzo del 2023, que, en
conjunto con el comportamiento de las expectativas de inflacion, han llevado a una
postura de politica monetaria cercana a la neutralidad. Por otra parte, también ha
influido el incremento en los precios de algunos bienes agricolas, debido al efecto
adverso sobre su oferta, de eventos climaticos presentes en el Gltimo cuatrimestre del
2024, tal como se comento de previo.

En cuanto a las expectativas de inflacion, la mediana de la encuesta que realiza el Banco
Central y las estimadas a partir de la negociacion de titulos publicos en el mercado
financiero costarricense (expectativa de mercado), se mantuvieron dentro del rango de
tolerancia alrededor de la meta de inflacion, aunque por debajo del 3,0%.
Especificamente, en marzo pasado las expectativas a 12 meses de la primera medicion

27 Este comportamiento respondio, entre otros, a las tensiones geopoliticas en el mar Rojo y
a los efectos del cambio climatico sobre esta actividad.

28 Al desagregarlo por tipo de bien, el subindice de precios de bienes de consumo final, que
podria tener mayor impacto en el corto plazo sobre el IPC, mostré en el primer trimestre del
2025 una variacion interanual promedio de 1,7% (0,6% en promedio en el trimestre previo);
en marzo pasado fue de 2,1%.
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se ubicaron en 2,0% y las de la segunda en 2,5%, en tanto que a 24 meses el resultado
fue de 2,5% y 2,4%, en igual orden?® (Grafico 11).

Grafico 11. Expectativas de inflacion a 12 y 24 meses segun la encuesta del BCCR
(mediana)' y mercado
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'Los datos corresponden a la inflacién interanual esperada del mes t+12 al mes t+24, donde t es el mes de la consulta.
En la serie de expectativas de inflacidn a 12 meses de la encuesta para el lapso diciembre del 2020- noviembre del
2021 (periodo de suspension) se utiliza una inferencia obtenida mediante la técnica de series de tiempo funcionales.
Ver: Series de tiempo funcionales en el anélisis de las encuestas de expectativas de inflacion en Costa Rica.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Tal como se sefialo en el Informe de Politica Monetaria de enero pasado, la
permanencia de la inflacién durante un periodo prolongado en valores por debajo del
limite inferior puede generar cuestionamientos validos sobre si es preciso reducir la
meta inflacionaria. En el Recuadro 1 de ese informe se discutieron los elementos por
considerar en la determinacion de la meta de inflacion, con el proposito de iniciar la
discusion sobre esa tematica.

Con el objetivo de profundizar en esa tematica en febrero pasado el BCCR organiz6 el
seminario “Metas de Inflacion, teoria y evidencia empirica”. Los presentadores
hicieron énfasis en que el régimen de metas de inflacion ha sido exitoso, pero de manera
continua la politica monetaria se enfrenta a nuevos desafios que debe solventar. El
material del evento (presentaciones y videos) se puede consultar en Meta de inflacion:
Teoria y evidencia y en Memoria de Seminario.

1.2.2 Actividad econ6mica, mercado laboral, balanza de pagos y finanzas publicas

La produccion modero su ritmo de crecimiento en el primer trimestre del 2025 con
respecto a los trimestres previos y a lo observado un afio atrds.

Se estima que la actividad econdmica en el primer trimestre del afio creci6 3,9% en
términos interanuales, menor en 0,7 p.p. al registrado en el igual trimestre del 2024
(Grafico 12.A). Esta desaceleracion estuvo influida, por el lado del gasto (Grafico
12.B), por el consumo de los hogares y las exportaciones de servicios. Por actividades,
influyeron principalmente en ese resultado la agricultura y hoteles y restaurantes, que

29 Las expectativas de mercado sobre la inflacién interanual a 36 y 60 meses se
estabilizaron en torno a 2,3% durante el primer trimestre del 2025, cifra similar a lo
observado en el 2024.
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mostraron la mayor desaceleracion debido a las condiciones climatoldgicas de finales
del 2024 y al menor ingreso de turistas.

Grafico 12. PIB trimestral en volumen variacion total y por componentes del gasto
(tendencia ciclo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El consumo privado continué moderdndose, en tanto que el consumo de gobierno
mostro un mayor crecimiento en comparacion con un aiio atrdas (Grdfico 12.C).

En el primer trimestre del 2025, el consumo de los hogares creci6 2,7% en términos
interanuales, menor en 0,4 p.p. y 2,4 p.p. que en el trimestre previo y un afio atras,
respectivamente, con lo cual mantuvo la desaceleracion observada a lo largo del 2024.
Este comportamiento estuvo influido por la moderacion en el ingreso disponible real
de los hogares, dado el desempefio de la actividad econdmica.

Por tipo de bien y servicio, el aumento del consumo de los hogares se concentro en los
servicios financieros y seguros, servicios de alquiler de vivienda, prendas de vestir,
productos alimenticios y servicios de transporte. Estos dos ultimos rubros, junto con
los servicios de suministro de comidas y bebidas, y servicios de salud, moderaron su
ritmo de crecimiento en el periodo en comentario.

El consumo de gobierno moderd su crecimiento con respecto al ultimo trimestre del
afio pasado, pero su variacion en los primeros tres meses del 2025 (0,9%) fue superior
en 0,8 p.p. a la registrada en igual periodo del 2024. Dicho resultado estuvo influido
por un mayor gasto de las entidades publicas dedicadas a las actividades de
administracion, ensefianza publica y salud, que presentaron un aumento tanto en la
compra de bienes y servicios como en la contratacién de nuevas plazas.
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La formacion bruta de capital, con un crecimiento de 5,3%, se desaceler6 con respecto
al cuarto trimestre del 2024. Su crecimiento se relaciona con la inversion de maquinaria
en empresas de comunicacion y de la industria eléctrica (transformadores y contadores
de electricidad), asi como en partes y accesorios de equipo de transporte. Ademas,
influy6 la mayor ejecucion de proyectos de construccion privados (naves industriales,
edificios de oficinas y plazas comerciales). Por el contrario, la construccion con destino
publico disminuyd.

Las exportaciones de bienes mantuvieron el comportamiento creciente en el primer
trimestre del 2025, mientras que las importaciones se moderaron.

Las exportaciones de bienes y servicios crecieron 5,6% en términos interanuales,
superior en 0,2 p.p. con respecto a lo registrado en el trimestre previo y en igual periodo
del 2024. En bienes, el crecimiento de las exportaciones (8,6%) fue impulsado,
principalmente, por las ventas de empresas del régimen especial (implementos
médicos) y de productos manufacturados del régimen definitivo (café, productos
lacteos, aceite de palma, carne e hilos conductores de cobre), toda vez que las
exportaciones agricolas se contrajeron (pifa, banano) debido al efecto adverso de las
condiciones climatologicas que prevalecieron durante los ultimos meses del 2024.

Las exportaciones de servicios mostraron un crecimiento interanual minimo (0,1% en
términos interanuales), lo cual significo una desaceleracion con respecto al trimestre
anterior y a un afio atras, cuando su variacioén interanual fue de 0,9% y 2,8%,
respectivamente. Dicho comportamiento fue resultado de una mayor demanda de
servicios empresariales del régimen especial que fue practicamente compensado por la
reduccion en el turismo receptor’”.

Las importaciones de bienes y servicios aumentaron 3,8% (4,5% en el cuarto trimestre
del 2024), con lo cual mantuvieron la moderacion observada desde mediados del afio
pasado. En el primer trimestre del actual afio, ese comportamiento se explico por la
evolucion de las importaciones de bienes, influidas por la desaceleracion en las
compras del régimen definitivo, toda vez que las del régimen especial mostraron una
recuperacion.

La desaceleracion de las importaciones del régimen definitivo respondi6 a las compras
de vehiculos y de combustibles, mientras que la recuperacion en el régimen especial, a
las compras de insumos vinculados con industrias del pléastico, quimica y farmacéutica,
ademas de bienes de capital para electricidad y comunicaciones.

Por su parte, las importaciones de servicios crecieron 7,8% debido, principalmente, a
la mayor salida de costarricenses hacia el resto del mundo y el aumento en las compras
de servicios de informatica.

Por actividad economica, fue notoria la contraccion en la agropecuaria y la
desaceleracion en hoteles y restaurantes (Grdfico 13).

La actividad agropecuaria se contrajo interanualmente 4,3% y acumul6 dos trimestres
de caida. Este comportamiento estuvo influido por los efectos adversos de las
condiciones climatologicas del ultimo trimestre del 2024 sobre la oferta exportable de

30 El turismo receptor presenta tasas de variacién interanual negativas desde septiembre del
2024 y en el primer trimestre del 2025 disminuyo 4,0% con respecto a igual periodo del afio
previo (aumento de 14,6% un afio atras).
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pifia y banano y los cultivos de productos de ciclo corto, como la cebolla, papa,
hortalizas y tubérculos.

La industria de hoteles y restaurantes se mantuvo practicamente sin cambio (0,1%), lo
que contrasta con los aumentos registrados en el trimestre previo y un afo atras (1,4%
y 7,2%, respectivamente). Este resultado estuvo determinado por dos fuerzas que
tendieron a compensarse: el crecimiento en los servicios de restaurantes (cadenas de
comida rapida) fue casi anulado por la disminucion en el turismo receptor.

Grafico 13. PIB trimestral en volumen por actividad econémica (tendencia ciclo)
Variacion interanual en porcentajes
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educacion, actividades artisticas y de entretenimiento y hogares como empleadores.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La construccion y el comercio moderaron su crecimiento, con respecto a lo
observado en el cuarto trimestre del 2024 y un afio atrds.

La construccion crecid 2,8% en el primer trimestre del 2025, inferior tanto a la tasa de
un afio atras (3,3%), como a la del trimestre previo (4,4%). La construccion con destino
privado tuvo un desempefio determinado por la ejecucion de proyectos (naves
industriales, edificios de oficinas y plazas comerciales), ademas de la construccion de
viviendas de interés social y para hogares de ingresos medios. Sin embargo, la
construccion con destino publico se contrajo, luego de tres trimestres de expansion,
debido a la menor ejecucion de obras de generacion eléctrica, de infraestructura vial
del Consejo Nacional de Viabilidad (Conavi) y del Ministerio de Obras Publicas y
Transportes (MOPT), asi como del Programa de Infraestructura de Transporte (PIT) y
de las municipalidades.

El comportamiento del comercio fue acorde con la evolucion de las actividades
agropecuarias, hoteles, restaurantes y de la manufactura del régimen definitivo. Por
tipo de bien, la moderacion se manifestd en las ventas de productos alimenticios,
eléctricos, vehiculos y combustibles.
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La manufactura y los servicios empresariales mantuvieron tasas de crecimiento
relativamente altas. En la manufactura el incremento fue diferenciado segun
régimen de comercio.

La manufactura crecio 5,8% en términos interanuales (5,5% un afio atrds y 6,3% en el
trimestre previo). Su comportamiento fue diferenciado segun régimen de comercio;
mientras que los especiales aceleraron su tasa de crecimiento por el empuje de los
implementos médicos, la produccion de las empresas del régimen definitivo lo modero.
No obstante, en el régimen definitivo destac6 la mayor produccion de productos
alimenticios (carne, productos de panaderia, aztcar, productos lacteos y alimentos
preparados para animales)’!.

De manera similar a la manufactura, los servicios empresariales crecieron en el primer
trimestre del afio en curso 6,4% (6,5% un afio atras y 6,7% en el trimestre previo). El
crecimiento fue impulsado por la demanda en actividades del régimen definitivo, como
los servicios de publicidad, arquitectura, ingenieria, servicios de vigilancia privada y
de consultoria a empresas, sumado a la demanda externa por investigacion y desarrollo,
asi como los servicios de apoyo a empresas en los regimenes especiales.

La actividad financiera y seguros mantuvo una trayectoria creciente, mientras que
la de informacion y comunicacion, y el transporte se moderaron, este ultimo en
concordancia con el resultado del turismo y el comercio exterior.

La actividad financiera y seguros mantuvo la senda de crecimiento de los dos afios
previos y en el primer trimestre del 2025 su tasa interanual fue de 5,7%. Este
comportamiento estuvo determinado por: a) el incremento en los servicios de
intermediacidn financiera, ante el aumento en los depositos en cuenta corriente y ahorro
a la vista; b) las comisiones explicitas que cobran las entidades financieras,
particularmente por el uso de tarjetas de crédito y débito y; c) el incremento en los
ingresos asociados a los servicios de seguros.

La actividad de informaciéon y comunicacion crecid 4,2% durante el periodo en
comentario (6,3% un afio atras), tasa que combino el efecto del impulso de la demanda
externa por servicios de informética de empresas de los regimenes especiales®? y la
moderacion en las actividades de servicios de radio, television y salas
cinematograficas.

La actividad de transporte, si bien crecié menos que en el trimestre previo y un afo
atras, su desempefio fue relativamente alto (5,4%), dada la demanda por los servicios
de transporte, tanto de personas como de carga de mercancias, asi como por las
actividades de apoyo al transporte. Esta actividad muestra una desaceleracion desde el
tercer trimestre del afio pasado, debido al menor ingreso de turistas y a la evolucion de
las mercancias vinculadas al comercio exterior.

Segun los indices de confianza, las perspectivas sobre el desemperio de la economia
continuan optimistas.

En el primer trimestre del 2025, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
elaborado por la Universidad de Costa Rica se ubico en 53,2 (52,6 el trimestre previo),

3T En el primer trimestre del 2025, la produccion del régimen especial aumentd 12,5% vy la
del definitivo 1,0% (9,0% y 2,1% en igual periodo del 2024, en igual orden).
32 Especificamente lo relacionado con el desarrollo de programas y consultoria informatica.
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con lo cual mantuvo la tendencia al alza observada desde la segunda mitad del 2024
(Grafico 14.A).

El ICC se subdivide en dos subindices, que miden la percepcion de los consumidores
sobre el entorno econdmico actual y futuro. En el primero, denominado Indice de
Condiciones Economicas Actuales (ICEA), se observé una ligera mejora en la
valoracidn sobre las condiciones existentes®®, mientras que en el Indice de Expectativas
Economicas (IEE) se registrd una percepcion mas positiva sobre el futuro econdémico
del pais en los siguientes cinco afios.

De igual forma, el indice de Confianza del Agente Econdémico calculado por el BCCR*
evidencio una mejora en la confianza al ubicarse en 58,6 puntos (1,7 puntos mas que
en el trimestre previo) y retomo el comportamiento al alza (Grafico 14.B).

En contraste, el indice global de expectativas empresariales de la UCR correspondiente
al segundo trimestre del 2025 disminuy6 a 54,7 puntos (6,1 puntos menos que en el
trimestre previo). Pese a esa reduccion en el indicador, su valor sefiala que los
empresarios contintian optimistas (Grafico 14.C).

Grafico 14. indices de confianza de los consumidores y de los empresarios!
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Los indicadores del mercado laboral muestran una relativa estabilidad a pesar de la
desaceleracion de la actividad economica.

33 De acuerdo con el Informe del ICC del primer trimestre del 2025, aumento el porcentaje de
consumidores que opinan que son buenos tiempos para la compra de bienes duraderos
(vivienda, automovil).

34 Los encuestados son empresarios, analistas tanto econémicos como financieros y académicos
vinculados al area econdémica.
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En el trimestre movil finalizado en febrero del 2025, la tasa de desempleo® fue de
7,4%, tasa ligeramente menor a la de igual lapso del afio previo (7,8%). La tasa de
subempleo (3,0%) también mostrd una reduccion interanual (de 0,7 p.p.) (Gréfico
15.A).

La tasa neta de participacion continud la senda creciente observada desde finales del
2023, pero a un ritmo mas moderado, con lo cual se situ6 en 56,5% (Grafico 15.B)*°.
Un comportamiento similar se observé en la tasa de ocupacion, cuyo valor en febrero
(52,3%) fue superior en 0,8 p.p. en comparacion con igual periodo del afio anterior, lo
que representd un incremento de 62 mil trabajadores en términos absolutos.

Grafico 15. Indicadores del mercado laboral

En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Segin las caracteristicas de la ocupacion, el empleo formal mantuvo el
comportamiento creciente observado desde el segundo semestre del 2020 (Grafico
16.A); de febrero de ese afo a igual mes del afio en curso su aumento ha sido de 16,2
puntos porcentuales. En contraste, la informalidad retomé el comportamiento a la baja
presente hacia finales del 2024 y todavia esta lejos del nivel registrado previo a la
pandemia.

Por su parte, segun la calificacion de los trabajadores, los de nivel alto continuaron en
aumento, con un crecimiento interanual de 13,9%, que lo situ6 23,8 p.p. por encima de
lo registrado previo a la pandemia (Grafico 16.B). Por el contrario, los ocupados con
calificacion media y baja mostraron un comportamiento descendente desde diciembre
ultimo y aun estdn lejos del nivel prepandémico (-5,1 p.p. y -9,9 p.p., en ese orden).

35 Este indicador relaciona la poblacion desempleada con la fuerza de trabajo. La poblacién
desempleada esta compuesta por la fuerza de trabajo que no tenia empleo en la semana de
referencia, aunque estaba disponible para participar en la produccion de bienes y servicios, y
busco empleo. La fuerza de trabajo es el conjunto de personas de 15 afios o mas que
durante el periodo de referencia participd en la produccion de bienes y servicios o estaba
dispuesta a hacerlo; esta conformada por la poblacién ocupada y la desocupada.

36 En febrero, la fuerza de trabajo ascendi6 a 2,4 millones de personas (aumento interanual
de 2,4%).
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Grafico 16. Poblacion ocupada segun caracteristicas del empleo
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Segun grupos de edad, el segmento de ocupados entre 25 y 59 anos ha aumentado desde
la segunda mitad del afio previo, hasta situarse 4,3 p.p. por encima de lo registrado en
febrero del 2020. No obstante, los grupos de 15 a 24 afios y de 60 afios o0 mas contintian
por debajo del nivel prepandémico (Grafico 16.C).

El ingreso real crece de manera heterogénea segun calificacion y sector
institucional.

Los ingresos, tanto nominales como reales, mostraron una trayectoria creciente hacia
finales del 2024 que se mantuvo en el trimestre movil finalizado en febrero del 2025,
con incrementos interanuales de 8,7% y 7,3%, respectivamente (Grafico 17.A).

La recuperacion en los ingresos se ha dado de forma diferenciada seglin calificacion y
sector institucional (Grafico 17.B). Los ingresos reales de los trabajadores de
calificacion alta aumentaron 8,1% interanual y continian por debajo de su nivel previo
ala pandemia (-2,1 p.p.), no asi los de calificacion media y baja cuyas tasas de variacion
interanual (3,9% y 5,6% respectivamente), los ubican 6,5 p.p. y 11,8 p.p. por encima
de las de febrero del 2020.
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Grafico 17. Ingreso real’ en la ocupacion principal segun calificacion y sector
institucional

Vanacion interanual en porcentajes e indice feb-20 = 100.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Por sector institucional, los ingresos en términos reales del sector privado aumentaron
9,4% interanual, mientras que los del sector publico s6lo 4,0%, con lo cual los primeros

se ubicaron 17,9 p.p. por encima del nivel prepandémico y los segundos 12,5 p.p. por
debajo.

Al combinar ambas caracteristicas (calificacion y tipo de empleador) (Grafico 17.C),
en términos reales los ingresos de los trabajadores con calificacion alta del sector
privado crecieron interanualmente 12,2% (17,9 p.p. por encima de febrero del 2020),

en contraste con el grupo de trabajadores del sector publico de igual calificacion, que
se mantienen por debajo del nivel prepandémico’’.

Recuadro 1. Produccion, empleo e impuestos: un analisis por régimen de comercio

37 Como se indico en el IPM de enero pasado, el comportamiento disimil en el crecimiento de los
ingresos reales, segun el tipo de empleador, indica, por un lado, el buen desempefio de la economia,
que permitié una aceleracion en el ritmo de crecimiento de los ingresos (por trabajo) del sector privado

y, por otro, los efectos de la contencion del gasto sobre la dinamica de las remuneraciones de los
trabajadores del sector publico.
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Costa Rica ha experimentado una transformacion significativa de su estructura
productiva en las ultimas décadas, al pasar de un modelo agroexportador a una
economia mas diversificada e integrada al mercado internacional. Las actividades de
componentes electronicos, dispositivos médicos y servicios especializados han ganado
protagonismo en la produccion nacional durante los ultimos afios. Este crecimiento ha
sido impulsado por politicas publicas orientadas hacia la apertura comercial. Una
consecuencia de estas politicas es que las empresas que producen estos bienes y
servicios operan, principalmente, bajo regimenes especiales de comercio.

En el presente recuadro se compara el crecimiento econdémico segun régimen de
comercio, con énfasis en los regimenes especiales, y se analiza su evolucion y su
impacto en otras variables macroecondmicas como el empleo y la recaudacion fiscal.

75 afios de estadisticas de produccion: 1950-2024

Costa Rica es un pais emergente, cuya tasa de crecimiento promedio del Producto
Interno Bruto (PIB) durante los ultimos 74 anos ha sido de 4,6%. En comparacion con
el promedio mundial de 3,7%%, esta tasa de crecimiento superior permitié que Costa
Rica pasara de ser clasificado como un pais de ingreso medio bajo a uno de ingreso
medio alto®®. En el Grafico 1.1.A se muestra la distribucion de las tasas de crecimiento
anuales del PIB entre 1951 y 2024*°. En la mayoria de los afios, las variaciones se
encuentran entre 3% y 7%, y solamente en 6 de esos 74 afios el pais mostrd tasas de
variacion negativas.

Grafico 1.1 Costa Rica: crecimiento del PIB, 1951-2024
Variacion inferanual en porcentaje del PIB en volumen encadenado (referencia 2017)
A. Histograma de las tasas de crecimiento B. Serie anual
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

38 Obtenido con datos de Our World in Data que combina tres fuentes para crear la serie
histérica del PIB mundial: la base de datos de Maddison (antes de 1820), la base de datos
del Proyecto Maddison (de 1820 a 1989) y datos del Banco Mundial (de 1990 en adelante).
Disponible en: https://ourworldindata.org/grapher/qglobal-gdp-over-the-long-run?time=1..latest
39 Segun la clasificacion del Banco Mundial, realizada en el afio 2000.

40 Los datos de 2024 son preliminares.
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En el Grafico 1.1.B se presenta la serie del crecimiento del PIB. La crisis de finales de
la década de los setenta e inicios de los afios ochenta marcé un punto de inflexion, que
llevo a un cambio en el modelo de produccion de la economia. En el grafico se muestra
que, después de esa crisis, las tasas de crecimiento promedio han sido menores a las
del periodo anterior a ésta (crecimiento promedio de 4,3% entre 1984 y 2024, en
comparacion con 6,1% entre 1951 y 1979), pero la volatilidad de esas tasas se redujo:
la desviacion estandar fue de 3,5 antes de la crisis y de 2,4 en el periodo posterior*!.

Después de esa crisis, el pais adoptdé un modelo de crecimiento basado en una mayor
integracion al comercio internacional. Como parte de esta estrategia, en la década de
los afnos noventa, se establecieron los regimenes de comercio especiales que operan
actualmente en Costa Rica: Zona Franca y Perfeccionamiento Activo*.

Estos regimenes ofrecen beneficios e incentivos fiscales para que las empresas
inviertan en el pais. Dichos incentivos permiten una mayor rentabilidad de las
empresas, favorecen la competitividad de su produccion y atraen empresas
internacionales que venden mayoritariamente a mercados externos*. Las proximas
secciones comparan el desempefio de estos regimenes especiales (RE) con el del resto
de la economia, que se le denomina régimen definitivo de comercio (RD).

Comparacion por régimen de comercio

Produccion: 1991-2024

La importancia de los RE en la produccion ha mostrado una tendencia creciente durante
los ultimos 34 afios. De acuerdo con el Grafico 1.2.A, la proporcion del PIB
correspondiente a estos regimenes pasé de 1,5% en 1991 a 13,6% en 2024.

Esta recomposicion pone de manifiesto diferencias sostenidas en las tasas de
crecimiento de cada régimen. Del Grafico 1.2.A es posible identificar tres periodos en
la evolucion de los RE: uno de crecimiento temprano, entre 1991 y 2000; otro de
crecimiento moderado, entre 2001 y 2015; y el mas reciente, de crecimiento acelerado,
a partir de 2016.

En el Gréfico 1.2.B se muestran las tasas de crecimiento promedio en cada uno de estos
periodos. Durante la etapa temprana el crecimiento de los RE fue muy alto (doble
digito) y mucho mayor al del RD, pero su participaciéon en la produccion total era baja.

41 Después de 1980, en economias desarrolladas también se ha observado una reduccién en
el promedio y la volatilidad de las tasas de crecimiento de estas economias. A este
fenémeno, Stock y Watson (2002) le han denominado la gran moderacion, y, en la literatura
posterior, dicho cambio se ha asociado con mejoras en la conduccién de la politica
monetaria y fiscal y cambios en la tecnologia de produccién.

42 La Ley de Régimen de Zonas Francas (Ley 7210), de 1990, cre6 el régimen de Zona
Franca actual y reemplazé la Ley de Zonas Procesadoras de Exportacién y Parques
Industriales (Ley 6695). La Ley 7557, Ley General de Aduanas, de 1995, establece las
condiciones que debe satisfacer el régimen de Perfeccionamiento Activo.

43 El Recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de enero de 2023 presenta una
caracterizacion de estos regimenes.
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En la etapa de crecimiento moderado, la participacion de los RE rond6 el 5% de la
produccion, con un crecimiento similar al registrado en el RD. En el tltimo periodo, el
crecimiento de los RE se acelera nuevamente a tasas muy altas mientras que el del RD
se desacelera (casi dos p.p. menor al promedio del periodo previo). En consecuencia,
la participacion de los RE aument6 rapidamente hasta representar cerca del 14% del
PIB en el 2024.

Grafico 1.2 Proporcion de los RE en el PIB y crecimiento por régimen de comercio, 1991-
2024
Praporcion del valor nominal y erecimiento del volumen encadenado (referencia 2017)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La mayor tasa de crecimiento y participacion como porcentaje del total de produccion
de los RE se manifiesta en aportes mas altos de los RE a la tasa de crecimiento del PIB
(Grafico 1.3.A). Antes del 2016, el crecimiento de los RE aportd, en promedio, 0,3 p.
p. a la variacion del PIB, mientras que, a partir de 2016, esta contribucion alcanzé un
promedio de 1,3 p. p.

Grafico 1.3 Aporte de los RE al crecimiento del PIB, 1992-2024
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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En el Gréfico 1.3.B se descompone el aporte de los RE a la tasa de crecimiento por
actividad econdomica**. La manufactura es la actividad dentro de las empresas de los
RE que mas aporta al crecimiento del PIB: entre 1992 y 2000 aportd, en promedio,
0,45 p.p. al crecimiento del PIB; entre 2001 y 2015 tuvo aportes levemente negativos,
y a partir de 2016 aportd en promedio 0,68 p.p. al crecimiento del PIB, en linea con el
desarrollo del conglomerado de dispositivos médicos.

Al mismo tiempo, la produccion de las empresas de los RE se ha diversificado. Desde
su creacion y hasta 1999, la actividad de manufactura era la unica que producia bajo
estos esquemas (Grafico 1.4.A).

A partir de 1999 se observa un rapido crecimiento de la participacioén de las empresas
de las actividades profesionales y servicios de apoyo, y durante los ultimos diez afios
la participacion de esta actividad ha sido similar a la de manufactura. En la actualidad,
en conjunto, estas dos actividades representan alrededor del 90% del valor agregado de
los RE, mientras que el 10% restante corresponde a la actividad de informacion y
comunicacion.

Grafico 1.4 Participacion de los RE por actividad econdmica, 1991-2024
Porcentaje de valores nominales
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El rapido crecimiento de las empresas en estos regimenes también se manifiesta en la
participacion de la produccion de los RE dentro del valor agregado total de cada
actividad economica (Grafico 1.4.B). Para 2024, los RE generaron la mitad del valor
agregado de la manufactura, el 39,2% del valor agregado de las actividades
profesionales y servicios de apoyo, y el 21,7% del valor agregado de los servicios de
informacion y comunicacion.

Exportaciones: 2000-2024

44 El BCCR publica la descomposicion del PIB por régimen y por actividad econémica, pero
no por ambas de manera simultanea. Para aproximar esta descomposicion cruzada, se
realiza el supuesto de que la diferencia entre el PIB y el valor agregado en la economia (i.e.,
los impuestos) se distribuye de manera proporcional de acuerdo con el valor agregado de
cada actividad economica.
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En un inicio (1981), cuando se crearon, los requisitos para acceder a los beneficios de
los RE explicitamente incluian la condicién de ser una empresa exportadora. En la
actualidad, luego de varias reformas legales ese requisito no es exigido, por lo que
eventualmente también tienen acceso a esos beneficios las empresas que producen
bienes y servicios para el mercado local.

No obstante, las condiciones que deben reunir (monto de nuevas inversiones, tamafo
de escala para el mercado al que aspiran servir) dan como resultado que estas empresas
vendan a mercados mas amplios que el nacional, lo que ha llevado a una elevada
participacion de los RE en las exportaciones totales del pais: desde 2019, el valor total
de las exportaciones de los RE ha superado al valor de las del RD.

En el Grafico 1.5.A se muestran las exportaciones de bienes por régimen de comercio
a partir del 2000. En ese afio, la produccion de los RE represent6 solo un 3% de la
produccion de bienes del pais, pero casi el 40% de las exportaciones. Posterior al afio
2017, las exportaciones de bienes de los RE superaron las del RD y para 2024 su valor
duplico a las del RD. Este crecimiento se explica en gran medida por el
comportamiento del conglomerado de dispositivos médicos (DM-RE): entre los afios
2012 y 2020, el crecimiento de las exportaciones de las empresas dedicadas a este tipo
de productos explico el 89% del crecimiento de las exportaciones, y entre 2021 y 2024,
el 72%.

Grafico 1.5 Exportaciones de bienes y servicios por régimen de comercio, 2000-2024
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el Grafico 1.5.B se presentan las exportaciones de servicios por régimen. Estos
calculos comprenden un periodo mas corto (2012-2021), debido a la disponibilidad de
los datos que se han recopilado como parte de un esfuerzo reciente de procesamiento
de informacion.

Entre 2012 y 2019, el valor de las exportaciones de servicios por parte del RD fue
mayor, mientras que las exportaciones de los RE crecieron a un mayor ritmo. Durante
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el 2020, debido al choque pandémico, las exportaciones de servicios del RD cayeron
mas de la mitad, mientras que las de los RE no dejaron de crecer.

Las actividades profesionales y servicios de apoyo (PA-RE) aportaron el 79% del
crecimiento de las exportaciones de servicios de los RE entre 2012 y 2016, y el 44%
entre 2017 y 2021. Esta reduccion en el aporte se debe al crecimiento que también tuvo
la actividad de informacion y comunicaciones, mas que a una disminucién del
crecimiento de las actividades profesionales y de apoyo™.

Empleo v salarios: 2005-2024

El crecimiento de los RE en la produccion del pais ha llevado a un aumento de su
participacion en los indicadores del mercado laboral. Como se aprecia en el Grafico
1.6.A, la participacion de los RE en el empleo formal, y la produccion durante el
periodo 2005-2020, aumentd a ritmos similares: ambos comienzan con una
participacion de alrededor del 5,6% y finalizan con una del 11,5%. Posterior al afo
2020, el empleo en los RE aumenté poco, en comparacion con el del RD, por lo que su
participacion relativa disminuyo.

Con respecto a las remuneraciones, los trabajadores de los RE tienen un salario
promedio superior que ha aumentado mas a lo largo del tiempo, en tanto que la
participacion en la masa salarial total aumenté mas que en el empleo (Grafico 1.6.A).
Los salarios en los RE, durante el quinquenio 2005-2009, fueron un 26% mayores que
los del RD y crecieron mas durante los ultimos 20 afios (Grafico 1.6.B). Para el
quinquenio 2020-2024, estos fueron en promedio 53% superiores a los del RD.

Esta diferencia entre salarios promedio puede deberse a que los trabajadores en los RE
tienen atributos distintos (educacion, habilidad, entre otros) a los de empresas del RD
0 a que las empresas de los RE pagan un mayor salario independientemente del
trabajador; por ejemplo, porque son mas productivas o porque tienen incentivos para
tratar de reducir la rotacion de personal (salarios de eficiencia).

45 Los servicios asociados a la actividad PS-RE, segun la nomenclatura de productos que
utiliza el BCCR, son: servicios de consultoria en gestion financiera, recursos humanos,
mercadeo, oficinas principales y afines y servicios administrativos y de apoyo de oficina y
otras actividades de apoyo a las empresas, y para la actividad de informacién y
comunicaciones, servicios de informacién, programacion y consultoria informatica, edicion
de programas informaticos y afines.
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Grafico 1.6 Participacion de los RE en mercado laboral e indice de salario real promedio,
2005-2024

Propaorcion de valor nominal de produccion, de cantidad de personas en empieo formal y de pago nominal
de salarios; salario real promedio del RD durante 2005-2009 = 1
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Con el fin de separar ambos efectos, Alfaro-Urena, Badilla, Manelici y Vasquez (2022)
utilizan los movimientos de trabajadores entre empresas y analizan el cambio en el
salario que experimentan. Al aplicar esta metodologia, las diferencias en la
compensacion se calculan al controlar por los atributos individuales de la persona
trabajadora, y permite identificar estos efectos de otras caracteristicas del empleo.

Los autores concluyen que un trabajador de una multinacional en zona franca recibe,
en promedio, una prima salarial de 18,4%, mientras que esa prima con respecto a una
empresa multinacional pero que no opera en el régimen de zonas francas es cercana al
10%. Estos efectos son mayores cuando los trabajadores tienen algin titulo
universitario.

Recaudacion tributaria: 2011-2023

El esquema tributario costarricense otorga incentivos fiscales, como exoneraciones de
ciertos impuestos y créditos fiscales, a empresas adscritas a los RE con el fin de
estimular su establecimiento en el pais. Esto ha sido un factor critico para la atraccion
de inversion directa*®, pero a su vez ha implicado un costo fiscal que se ha
incrementado debido a la creciente importancia de estos regimenes en la produccion
del pais. Esta seccion se enfoca en las empresas amparadas al régimen de Zona Franca
(ZF), que comprende a la mayoria de las empresas de los RE.

Las empresas de ZF tienen una tasa reducida del impuesto de renta, que varia segun la
antigiiedad de la empresa, la actividad econdmica y la ubicacidon geografica. La tasa

46 Una proporcién importante de los flujos de inversion directa se dirigen a proyectos en los
RE (tanto en Zona Franca como en Perfeccionamiento Activo). Durante el periodo 2000-
2015, el 36% de la inversion directa se destin6 a proyectos en los RE, y durante el periodo
2016-2023, esta proporcion aumento a 61%.
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varia desde el 0%, para la mayoria de las empresas entrantes*’, y aumenta en tractos
hasta llegar al 30% que pagan las empresas del RD. Ademads, algunas categorias
disfrutan de una exencion total y de créditos fiscales y de exenciones asociadas a la
reinversion realizada en el pais*.

En promedio, en 2023, el 71% de las empresas de ZF no pagaron impuesto a la renta,
debido a una combinacion de las exenciones, créditos fiscales y periodos de pérdidas
contables (Grafico 1.7.B). A partir del 2020, la cantidad de empresas que pagaron
impuestos decrecid, mientras que las que no pagaron, aumentaron mas aceleradamente.
Lo anterior ha llevado a que la tasa impositiva promedio*® para las empresas de ZF sea
baja (Gréfico 1.7.A). Para el periodo 2011-2023, la media de este indicador fue de
0,9%. Asi, a pesar del aumento en la cantidad de empresas bajo este régimen (Grafico
1.7.B) y su mayor aporte a la produccion del pais en los ultimos afos, su participacion
promedio dentro de la recaudacion total del impuesto de renta ha mantenido una
tendencia decreciente.

Grafico 1.7 Impuesto de renta de ZF: tasa promedio y numero de empresas por monto
de pago, 2011-2023
Impuesta de renfa como proporcion de renta nefa y canfidad de empresas
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

El Ministerio de Hacienda en su informe “Costa Rica: Estimacion del Gasto Tributario,
2023 calcul6 que, durante el 2023, en exenciones al impuesto de renta, el Gobierno
Central dejo de percibir el 2,07% del PIB. De este monto, 67,79% correspondi6 a
exenciones a empresas ubicadas en ZF. Es decir, el costo fiscal de las exenciones que

47 Sin embargo, no todas las empresas nuevas obtienen una exencion total. Las empresas
de manufactura regular dentro de la GAM, por ejemplo, tienen una tasa del 6% durante sus
primeros afos.

4 El inciso | del Articulo 20 de la Ley de Régimen de Zona Franca, Ley 7210, establece que
las empresas procesadoras de exportacién ubicadas en el régimen de Zona Franca tendran
el beneficio de que por cada reinversion de al menos el 25% de la inversion inicial que
realice, se le otorga un afio adicional de exencién en el impuesto de renta hasta un maximo
de 4 anos.

49 Definida como la razén entre el impuesto de renta por pagar, neto de las exoneraciones y
créditos otorgados y la renta neta de las empresas.
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reciben las empresas en este régimen correspondi6 a 1,41% del PIB de ese afio o, lo
que es lo mismo, a casi 661 mil millones de colones.

Asi, dado el dinamismo y la creciente importancia de las ZF en la economia
costarricense, el tratamiento tributario diferenciado entre las empresas de los RE (en
particular, ZF) y las del RD plantea desafios de mediano plazo para lograr un balance
entre la atraccion de inversion directa y la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Algunos estudios del impacto de ZF en la economia costarricense

Investigaciones recientes del BCCR sefialan que las empresas bajo el régimen de ZF
poseen mas encadenamientos productivos que las empresas locales. La mayor
integracion se manifiesta particularmente en las relaciones de compra con proveedores
locales. Asi, se observa que las adquisiciones de bienes y servicios no transables por
parte de estas empresas se concentran, en su mayoria, en proveedores locales del RD,
lo que favorece la insercion de la economia local en las cadenas globales de valor
(Huertas, Loaiza y Ortiz, 2022).

Por otra parte, en términos de productividad, la evidencia sugiere que las empresas de
ZF han impulsado con mayor fuerza el crecimiento de la productividad del pais en los
ultimos 10 afios. Su dinamismo ha superado al de las empresas del RD, cuya evolucioén
en términos de productividad ha sido comparativamente menor (Jiménez y Vega,
2023).

Ademas, se han identificado otras externalidades positivas de las multinacionales en
ZF, como el aumento en la productividad de sus proveedores locales. Asi, empresas
costarricenses que se integran como proveedores de multinacionales en ZF registran
incrementos de hasta un 23% en su productividad tras cuatro afios de relacion
comercial, mientras que aquellos que suministraron a multinacionales fuera de este
régimen tienen un incremento del 4% (Alfaro-Urefia, Badilla, Manelici y Vasquez,
2022).

Conclusiones

La estructura productiva de Costa Rica ha experimentado un proceso de transformacion
que, como parte de la estrategia de insercion al comercio internacional y las elevadas
tasas de crecimiento que han registrado, se ha caracterizado por una creciente
participacion de los RE.

En los tltimos afos (2019-2024), el crecimiento de estos regimenes superd con creces
la tasa de crecimiento del RD; aportaron un 39% del crecimiento de la produccion, mas
de la mitad de las exportaciones del pais, el 12% del empleo y pagaron salarios
superiores con respecto al RD.

El crecimiento de los RE se caracteriza por un proceso de diversificacion: la
produccidn, que se concentraba en manufactura durante la década de los noventa, pasé
a incluir actividades profesionales y servicios de apoyo, de informacion y
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comunicaciones y a aumentar la especializacion de la produccién manufacturera en
bienes de alto valor agregado como los dispositivos médicos.

No obstante, el costo de los RE, en términos de recaudacion fiscal, es alto: la tasa
promedio del impuesto de renta que las empresas de ZF pagd durante el ultimo
quinquenio fue de solo 0,5%, y su participacion en la recaudacion total del impuesto
de renta apenas alcanzo el 0,9%.

Asi, con la mayor participacion de los RE en la produccién del pais, el esquema de
beneficios fiscales que se le brinda a dichas empresas supone un reto para la
sostenibilidad de las finanzas publicas.
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En el primer trimestre del 2025, el déficit de la cuenta corriente continud financiado
con ahorro externo, principalmente destinado al sector privado.

La brecha en la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de 0,2% del PIB, superior
a la del afio anterior (0,1% del PIB). Este desbalance es el resultado de los déficits de
la cuenta de bienes y de ingreso primario, equivalentes a 1,0% y 2,2% del PIB, en ese
orden, y fue parcialmente compensado por el superavit conjunto de la cuenta de
servicios y de ingreso secundario situado en 3,0% del PIB (Cuadro 1).

El déficit en la cuenta de bienes fue menor en 0,2 p.p. con respecto a lo registrado un
afio antes, resultado que combiné un incremento interanual de las exportaciones y de
las importaciones de 11,1% y 7,3% en el orden respectivo. Las mayores exportaciones
de bienes respondieron al impulso en las ventas de las empresas bajo regimenes
especiales de comercio (17,8%), en particular de implementos médicos, toda vez que
las exportaciones del régimen definitivo aun cuando crecieron, lo hicieron a un menor
ritmo que un afo atras (0,9%, contra 5,5%), en buena medida por la caida en la
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exportacion de bienes agricolas, principalmente de pifia y banano, productos que fueron
adversamente afectados por las condiciones climatologicas.

Cuadro 1. Balanza de pagos de Costa Rica!
En millones de USD y como porcentaje del PIB

Millones de USD % del PIB
| Trim I Trim

2024 2025 2024 2025

| Cuenta corriente 91 209 0,1 0,2
A Bienes -1.164 -1.067 1,2 -1.0
Exportaciones FOB 4 865 5405 5.1 5.3
Importaciones CIF 6.030 6.472 6,3 6.3
Hidrocarburos 669 530 07 0.5

B. Servicios 2892 2.895 3.0 28
Viajes 1.362 1.300 14 1.3
C.Ingreso Primario -2.011 -2.234 2.1 22
Intereses de la deuda piblica externa -330 -344 -0.3 -03

Resto del ingreso primario -1.681 -1.890 -1.8 -1.8

D Ingreso Secundario 193 197 02 0,2

Il Cuenta de Capital 5 5 0.0 0.0
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto {-) -86 -203 0,1 0.2
Il Cuenta financiera -309 622 0,3 0.6
Sector Piblico 4 99 0.0 0.1
Sector Privado -313 -121 -0.3 0.7
Pasivos de Inversion Directa -1.369 -1.315 -1.4 1.3

IV Activos de Reserva 223 419 0,2 0,4
Saldo de Activos de Resewva 13.392 14,646 14,0 14,3

1 Cifras preliminares al primer trimestre 2024 y estimadas al primer trimestre del 2025.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crecimiento interanual de las importaciones se concentrd en las compras del régimen
definitivo (sin hidrocarburos), en especial de bienes de consumo y materias primas,
toda vez que la factura petrolera bajo 20,8% en este mismo lapso®. Las importaciones
de los regimenes especiales crecieron 3,7%, lo cual contrasta con la disminucion
interanual promedio de un afio atras (4,9%).

El superavit en la cuenta de servicios ascendio a USD 2.894,7 millones, equivalente a
2,8% del PIB (0,2 p.p. menos que un afio antes). La reduccion fue resultado del
deterioro de la cuenta de viajes, principalmente, los provenientes de Estados Unidos y
Europa®!, dado que el resto de los servicios no registré cambios (1,6% del PIB).

50 | a factura petrolera alcanzé USD 529,5 millones en el primer trimestre del 2025 (USD 668,9
millones en igual lapso del 2024, diferencia equivalente a 0,2 p.p. del PIB). Este resultado combiné un
menor precio medio de la mezcla de hidrocarburos (13,3%) y una menor cantidad de barriles
importados (8,7%).

51 Segun informacion del Instituto Costarricense de Turismo, entre otros, incidid una menor
disponibilidad de asientos, pues algunas aerolineas experimentaron inconvenientes con el
acceso a repuestos de motores de avion.
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Los egresos netos por la retribucion a los factores productivos (ingreso primario)
ascendieron a 2,2% del PIB (0,1 p.p. del PIB mayor a la razén del primer trimestre del
2024). En particular, los egresos por intereses de deuda publica externa y el resto del
ingreso primario crecieron interanualmente en 4,1% y 12,4%, en ese orden.

En el primer trimestre de 2025 el pais recibio financiamiento externo neto por el
equivalente a 0,6% del PIB, influjos que resultaron mds que suficientes para
financiar la brecha de la cuenta corriente y propiciar un incremento de los activos
de reserva.

El ahorro externo fue dirigido, fundamentalmente, al sector privado (0,7% del PIB), en
especial mediante la modalidad de inversion directa. Como ha sido usual, la mayoria
de esa inversion fue canalizada a la industria manufacturera, especificamente a
empresas de implementos médicos y de electronica especializados. Por otro lado, el
sector publico amortizé deuda externa (en neto) por un monto equivalente a 0,1% del
PIB.

El financiamiento externo neto permitid financiar el déficit de la cuenta corriente y
acumular activos de reserva en torno a 0,4% del PIB. Al término de marzo el saldo de
esos activos ascendio a USD 14.645,7 millones. Ese saldo equivale a 14,3% del PIB, a
8,3 meses de las importaciones de bienes en el régimen definitivo y a 2,3 veces de la
deuda externa total de corto plazo del pais. Ademas, el indicador de seguimiento de
reservas internacionales netas (IR) se ubico en 143,1% del nivel minimo adecuado
definido por la Junta Directiva del BCCR.

Los resultados financieros del Gobierno Central al primer bimestre del 2025
mantienen la generacion de superavit primario.

El Gobierno Central present6 en el primer bimestre del 2025 un resultado primario y
financiero equivalentes a 0,1% y -0,8% del PIB2, en ese orden (0,3% y -0,8%, en el
orden respectivo en igual lapso del 2024) (Grafico 18.A). En términos del PIB, el efecto
de la caida en los ingresos tributarios y del incremento en los gastos primarios fue
compensado por un menor pago de intereses (Grafico 18.B).

Los ingresos totales aumentaron 0,2% (3,8% en igual lapso del 2024 y 8,6% en igual
periodo de los ultimos cinco afios). Este menor crecimiento se relaciona con la caida
de 0,3% en la recaudacion tributaria (aumento de 3,6% a febrero del 2024), lo que en
términos del PIB signific6 una décima menos con respecto a igual bimestre del afio
anterior.

En particular, destaco la disminucion en las partidas tributarias de: impuesto unico a
los combustibles (17,8%), renta (3,0%) y selectivo de consumo (7,3%), cuyo efecto no
fue compensado por el incremento en los impuestos a la propiedad, aduanas y valor
agregado (22,3%, 2,1% y 3,1%, en su orden).

En lo que respecta a los egresos, el crecimiento interanual de 7,2% en el gasto primario
(3,4% en igual lapso del 2024 y 0,5% como promedio en el ultimo quinquenio) estuvo
influido, principalmente por remuneraciones y transferencias corrientes. Sin embargo,
la caida en el pago de intereses (-13,4%) y en los gastos de capital (-11,2%) fue

52 En términos absolutos, el balance primario disminuyé ¢74,6 mil millones, mientras que el
deterioro en el resultado financiero fue de alrededor de €5 mil millones.

42



determinante para que el crecimiento en el gasto total se ubicara en torno a 0,5% (5,8%
en el primer bimestre del 2024).

Grafico 18. Gobierno Central: resultados financiero y primario e intereses.
Cifras a febrero de cada afio

A. Resultado primario y financiero B. Ingresos, gasto e intereses
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.

La generacion de superavit primarios en afos recientes redujo los requerimientos de
financiamiento del Gobierno y contribuy6 a que el crecimiento de la deuda sea menor
al del PIB nominal. Particularmente, en el primer bimestre del 2025, la deuda crecio
2,0% (9,0% el promedio a igual mes del Gltimo quinquenio), por debajo del 4,8% de
cambio en el PIB nominal. En este contexto, la razon deuda a PIB disminuy6 1,6 p.p.
con respecto a lo observado doce meses atras (57,1% contra 58,7%)°* (Grafico 19).

Grafico 19. Gobierno Central: saldo de deuda total
Datos a febrero de cada afio

A. Deuda de Gobierno Central B. Saldo de deuda total y crecimiento
Proporcién del FIB Millones de colones y variacion interanual
Saldo deuda (eje dar.) =-=-=Tasa var deuda
®mDeuda interna  mDeuda externa e Deuda total 7 — Cracim. PIB nominal 20 80
i 4 48 20400
£, —_-_:::l*—-_‘—.————-__—
E o .. 20200 g
£ ’ 20T 20 0 E
=
% 28800 8
B 2
> 26 600
-5 28 400
F-23 2023 F-24 2024 F-25 2023 Fad4 2024 F25

Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.

53 En términos absolutos, la deuda interna registré un aumento interanual de €£634.158 millones,
mientras que la externa disminuyé en ¢66.726 millones. De la deuda del Gobierno Central, cerca del
74% correspondio a deuda interna 'y 26% a deuda externa (42,1% y 15,0% como proporcion del PIB,
respectivamente).
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Los esfuerzos fiscales han contribuido a mejorar la confianza de los agentes
econodmicos sobre la capacidad del Gobierno Central para atender sus obligaciones, lo
cual se ha manifestado en una reduccion en la mayoria de las tasas de interés en colones
y de algunas en dodlares asignadas en el mercado primario durante el primer trimestre
del 2025, aunque esa reduccion se ha moderado. A manera de referencia, entre marzo

del 2024 y marzo pasado las tasas de interés asignadas en colones bajaron en promedio
17 p.b. (Gréfico 20.A).

Grafico 20. Ajuste en las tasas de interés de los titulos de deuda interna del
Gobierno Central e Indicador de Bonos Emergentes (EMBI)

En puntos base
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Hacienda.

Este esfuerzo también se evidencia en la evolucion del Indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI) de Costa Rica, que alcanzo 229 p.b. el 25 de abril pasado, por
debajo del EMBI LATAM y el EMBI GLOBAL (Gréafico 20.B). Este resultado pone
de manifiesto una percepcion de menor riesgo para Costa Rica en comparacion con
economias con mejor calificacion crediticia (por ejemplo, México, que tiene grado de
inversion), lo que se traduce en mejores condiciones financieras para el pais.

1.2.3 Condiciones monetarias

El Banco Central estima que el comportamiento de los agregados monetarios al
término del primer trimestre del 2025 no generard presiones inflacionarias que
excedan la meta de inflacion en los proximos 24 meses.

Al término del primer trimestre del presente afio®* la base monetaria disminuyé 5,5%
con respecto a diciembre del 2024. Dicha contraccion estuvo determinada,
principalmente, por la cancelacion por parte de los intermediarios financieros del
crédito espemal concedido por el Banco Central para mitigar los efectos econdmicos
de la pandemia®, por un monto cercano a ¢540 mil millones (incluidos intereses), y la
colocacion neta de bonos de estabilizacién monetaria. Estos movimientos contractivos

54 Considera informacion del BCCR y de los intermediarios financieros (preliminar) al 31 de
marzo del 2025. Las tasas de crecimiento de los agregados monetarios y del crédito al
sector privado excluyen el efecto de la variacién en el tipo de cambio.

55 Articulo 5, del acta de la sesion 5955-2020 del 2 de setiembre de 2020.
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fueron parcialmente compensados por la disminucion en el saldo de los depdsitos en el
Mercado Integrado de Liquidez (MIL) y del fondo general del Gobierno en colones,
asi como por el efecto monetario asociado a la compra neta de ddlares por parte del
BCCR vy al pago de intereses sobre sus instrumentos de deuda.

El ahorro financiero, aproximado por los agregados monetarios amplios, mostrd a
finales de marzo una variacion coherente con el crecimiento de la actividad econdmica
y la meta de inflacion, por lo cual se considera que su comportamiento no incubara
presiones inflacionarias por encima de dicha meta durante el horizonte de la
programacion macroeconomica.

La liquidez total y la riqueza financiera total y privada crecieron (interanualmente)
entre 5,0% y 7,0% en tanto que el medio circulante (M1) amplio desacelero, de 11,6%
en diciembre del 2024 a 6,2% en marzo del actual afio; ello contrasta con el aumento
en la tasa de crecimiento interanual de la captacion a plazo, que paso de 0,5% a 3,6%
en ese mismo lapso (Grafico 21.A). Esta recomposicion de los pasivos bancarios podria
estar relacionada con el retorno de la inflacion a tasas positivas, lo que aumenta el costo
de oportunidad de mantener el ahorro en instrumentos liquidos.

En cuanto a la composicion del ahorro financiero por tipo de moneda, se observé un
aumento en la dolarizacion del ahorro en instrumentos bancarios, principalmente a la
vista. Sin embargo, los agregados amplios (riqueza financiera), que incluyen
instrumentos de Gobierno y del BCCR, no evidenciaron una mayor preferencia relativa
por instrumentos en dolares.

Al término del primer trimestre del 2025 la participacion relativa del componente en
moneda extranjera en el medio circulante amplio y en la liquidez total®® aumento en
ese orden 2,6 y 1,0 p.p. con respecto a diciembre del 2024; en la riqueza financiera total
esa participacion se mantuvo relativamente estable en torno a 24,5% (Gréfico 21.B).

El aumento en la dolarizacién en los instrumentos bancarios es coherente con la
persistencia de un premio negativo por ahorrar en moneda nacional (Grafico 21.C). El
comportamiento de este indicador en el primer trimestre del 2025 es consecuente con
la relativa estabilidad de las tasas de interés pasivas en colones’’ y en dolares, y con el
aumento en las expectativas de variacion en el tipo de cambio (segun mercado).

56 El medio circulante amplio incluye numerario en poder del publico, y depdsitos (colones y
ddlares) en: cuenta corriente, ahorro a la vista, plazo vencido, cheques de gerencia y
cheques certificados. La liquidez total incluye, ademas del medio circulante amplio, los
depdsitos a plazo en colones y dolares.

57 Entre marzo del 2023 y marzo del 2025 las tasas de interés pasivas han bajado en
magnitudes cercanas a las reducciones aplicadas en la TPM en ese lapso (500 p.b.).
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Grafico 21. Agregados monetarios, premio por ahorrar en moneda nacional y
participacion relativa de la moneda extranjera (ME)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crédito al sector privado (CSP) evoluciono acorde con el nivel de transacciones
en la economia y la meta de inflacion y se moderdo la preferencia por operaciones en
moneda extranjera.

El CSP mostro al término de marzo del 2025 un crecimiento anual de 7 2%, (7,4% un
afio atras), tasa que aproxima el crecimiento compuesto de la actividad econdmica y la
meta de inflacién®®. El aumento del crédito se observo tanto en moneda nacional como

extranjera y, si bien fue mayor en dolares, en términos relativos se contuvo el proceso
de dolarizacion (Grafico 22.A).

La desaceleracion del crédito en dolares en los primeros meses del 2025 es consecuente
con la reducciéon en el costo en exceso de endeudarse en colones. Dado el
comportamiento de las tasas activas (en colones y ddlares) y la evolucion de las
expectativas de variacion cambiaria (mercado), en el primer trimestre del aio ese costo
en exceso se ubico en torno a -0,1 p.p.

El menor crecimiento del crédito en moneda extranjera contuvo la dolarizacion del
agregado: en el primer trimestre del afio en curso, la participacion relativa de la moneda
extranjera se ubico en torno a 32,7%, similar a lo observado al término del 2024
(Grafico 22.B)

La dolarizacion del crédito aumenta la exposicion del sistema financiero al ries 0
cambiario, especialmente si se concede a personas con exposicion cambiaria (CEC)
En este sen‘udo cabe mencionar que la proporcién del credito en moneda extranjera
otorgado a deudores con exposicion cambiaria aument6 cerca de 5,0 p.p. al termino de
febrero del 2025,°° con respecto al mismo mes de 2024 (Gréfico 22.C. ).

58 El incremento gradual en la profundizacion financiera lleva a que el agregado financiero
tienda a crecer a un ritmo mayor que el crecimiento del PIB nominal.

59 Segun el Reglamento sobre Administracién Integral de Riesgos (Acuerdo Sugef 2-10), a partir de
enero del 2023 el deudor de un crédito en moneda extranjera califica como “sin exposicion a riesgo
cambiario” si dispone de una cobertura natural o financiera contra ese riesgo, que debe cubrir al menos
el 100% del servicio del crédito. La cobertura natural ocurre cuando el deudor tiene un flujo regular de

ingresos en la misma moneda de la(s) operacion(es), en tanto que la financiera ocurre si dispone de un
derivado financiero para cubrirla.

60 Dicha proporcion paso de 58,7% en febrero del 2024 a 63,6% en igual mes del 2025.
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Grafico 22. Crédito del sistema financiero (total y por monedas)!, participacion
relativa de la moneda extranjera (ME), participacion relativa del crédito en ME con
exposicion cambiaria (CEC) y tasa de mora amplia
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Sugef.

Segun las fuentes y usos de recursos, en el primer trimestre del 2025 el crédito en
moneda extranjera fue atendido con fondos provenientes de la captacion del publico,
en tanto que, en colones, el principal origen fue la reduccion en la tenencia de valores
(titulos fiscales y bonos de estabilizacion monetaria).

Por actividad econdmica, cerca de 86%°' del crédito se concentrd en consumo,
vivienda, servicios y comercio, lo que aumenta la exposicion del sistema financiero y
limita el financiamiento a otras actividades.

A febrero del 2025, la morosidad de la cartera crediticia disminuy6 en comparacion
con igual mes del ano previo. El indicador de morosidad mayor a 90 dias y en cobro
judicial se ubico en 1,93% (2,02% en febrero del 2024). El indicador de mora amplia
del Sistema Bancario Nacional (que incluye la mora regulatoria, los créditos liquidados
y los bienes recuperados) se mantuvo en torno a 11,4%, en promedio (Grafico 22.C).

CAPITULO 2. ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

Durante el primer cuatrimestre del 2025, la Junta Directiva del BCCR mantuvo el
nivel de la TPM en 4,0%, tasa vigente desde el 18 de octubre del afio pasado. Al igual
que en reuniones previas, las tres decisiones de politica monetaria de este lapso se
sustentaron en el andlisis del comportamiento reciente de la inflacion y de la
trayectoria de los prondsticos de inflacion y de sus determinantes macroeconémicos,
asi como de la valoracion de los riesgos que condicionarian la proyeccion de
inflacion. Dadas las expectativas de inflacion, el nivel de la TPM se encuentra
cercano a una postura neutral de la politica monetaria.

En lo transcurrido del aiio en curso el excedente de liquidez del sistema financiero
nacional se redujo con respecto al 2024, debido, en mayor medida, a la cancelacion
del crédito concedido por el BCCR al sistema financiero para mitigar los efectos

61 En diciembre del 2024, el crédito en colones se concentré en las actividades de consumo
(43,0%), vivienda (29,0%) y servicios (11,0%), mientras que en dolares fue en servicios
(27,0%), vivienda (24,0%) y comercio (14,0%).
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economicos de la pandemia. Lo anterior fue compensado parcialmente, entre otros,
por el efecto monetario expansivo de la compra de divisas del BCCR.

Esa compra de divisas ha sido menor en el primer cuatrimestre del actual aiio, en
comparacion con igual lapso del aiio pasado, consecuente con la moderacion en el
superavit del mercado privado de cambios.

2.1. Tasa de politica monetaria

El Banco Central ejecuta su politica monetaria sobre la base de un esquema de meta de
inflacion, en el que utiliza la TPM como el principal instrumento para controlar la
inflacion.

Con cambios en el nivel de la TPM establece su postura de politica y procura influir en
el comportamiento de las expectativas de inflacion, al tiempo que busca controlar las
presiones de demanda agregada.

Durante el primer cuatrimestre del 2025 se realizaron tres reuniones de politica
monetaria (23 de enero, 13 de marzo y 10 de abril); la decision de la Junta Directiva
del BCCR en cada una de esas reuniones fue mantener la TPM en 4,0% anual, tasa
vigente desde la reunion de politica monetaria del 17 de octubre del 202452,

La pausa en la disminucién de la TPM se presentd luego de un proceso gradual y
ordenado de ajustes a la baja de dicho indicador entre marzo del 2023 y octubre pasado,
el cual acumulé 500 p.b. y que, en conjunto con las expectativas de inflacion, ubicaron
esta tasa de referencia en valores coherentes con una politica monetaria cercana a la
neutralidad.

Las decisiones de mantener la TPM en las reuniones de enero y marzo del afio en
curso®® se sustentaron, entre otras razones, en lo siguiente: i) dado el rezago con que
actua la politica monetaria, era prudente dar espacio para que las tasas de interés activas
para algunas actividades terminaran de incorporar la reduccion de 500 p.b. aplicada a
la TPM y, i1) con una TPM en 4,0% y, dado el comportamiento de las expectativas de
inflacion, se estimdé que ya se habia alcanzado la postura neutral de la politica
monetaria.

En la reunion del pasado 10 de abril®, 1a Junta Directiva destacé lo siguiente:

1. La coyuntura econdémica internacional estd enmarcada por una incertidumbre
creciente en torno a los efectos de medidas arancelarias. En ese contexto, el
crecimiento econdmico evidenciaba una moderacion y el proceso de reduccion
de la inflacion perdio fuerza, lo que llevo a que la flexibilizacion de la politica
monetaria por parte de algunos de los principales bancos centrales se pausara.
El grado de incertidumbre subi6 de manera acelerada desde inicios de abril, ante
la imposicion de aranceles por parte de varios gobiernos. Las implicaciones de
estos anuncios sobre los flujos de comercio, los mercados financieros, el
crecimiento econdémico y la inflacion, ain son inciertas.

62 En esta reunion la Junta Directiva redujo la TPM en 25 p.b.
63 Reuniones de politica monetaria del 23 de enero del 2025 y del 13 de marzo del 2025.
64 Reunidn de politica monetaria del 10 de abril del 2025.
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2. En el ambito interno, la produccion crecio 4,1% en términos interanuales en
febrero del 2025, de acuerdo con el Indice Mensual de Actividad Economica.
Esa tasa es coherente con un nivel de produccion que se ubica en torno al
estimado para el producto potencial.

3. En marzo, la inflacion general se ubic6 en 1,2%, al igual que en los dos meses
previos, en tanto que el promedio de los indicadores de inflacion subyacente se
situ6 en 0,8%. Por otra parte, las expectativas de inflacion continuaron dentro
del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion, aunque por debajo del
3,0%.

4. Los modelos de proyeccion desplazan el ingreso de la inflacion subyacente al
rango de tolerancia hacia el cuarto trimestre del afio en curso y el de la inflacién
general al primero del 2026. Para ambos indicadores significa un trimestre mas
con respecto a lo contemplado en la decision de politica de marzo pasado.

Este comportamiento estd determinado, en mayor medida, por las condiciones
externas, que sefialan una trayectoria de precios internacionales de petréleo y de
granos basicos, en general, por debajo de la contemplada en las decisiones de
politica monetaria adoptadas por la Junta Directiva en lo que transcurre del
presente ano.

5. Si bien la valoracion de riesgos de la trayectoria proyectada de la inflacion esta
inclinada a la baja, la Junta Directiva considerd que no hay claridad suficiente
sobre las medidas comerciales y sus consecuencias macroecondmicas, por lo
que amerita mantener la cautela en los movimientos de la TPM ante un entorno
global altamente cambiante.

6. Dada la reduccion de 500 p.b. en la TPM aplicada entre marzo del 2023 y
octubre del 2024, asi como el comportamiento de las expectativas de inflacion,
se estima que esta tasa de referencia se ubica en valores coherentes con una
politica monetaria cercana a la neutralidad.

A partir de los argumentos anteriores, la Junta Directiva dispuso mantener el nivel de
la TPM en 4,0% anual y reiteré su compromiso con una inflacion baja y estable, de
manera que realizara los cambios necesarios en la TPM, de forma oportuna y en la
direccioén que corresponda, cuando las condiciones macroeconomicas y la valoracion
de los riesgos asi lo requieran.

En linea con lo anterior, es relevante blindar la autonomia de gobierno del BCCR para
garantizar el uso de los instrumentos de politica monetaria en pro de la consecucion de
la estabilidad de precios y consecuente con el mandato asignado por el legislador. Este
blindaje ha sido recomendado por organismos internacionales, como la OCDE vy el
FMI. Con el fin de mejorar la comprension de este tema, el Recuadro 2 de este Informe
resume los aspectos relevantes de la autonomia de gobierno en el contexto de la banca
central y su funcion en la proteccion del cumplimiento de los objetivos asignados ante
presiones externas.

Por ultimo, cabe sefialar que el BCCR considera relevante mantener una comunicacion
permanente con la ciudadania, con el fin de presentar su posicion sobre la evolucion de
la economia nacional y, especialmente, hacer del conocimiento publico la estrategia de
politica monetaria empleada para tratar de ubicar la inflacién en torno a la meta. Para
cumplir con lo anterior, el Banco ha continuado con las conferencias de prensa para
explicar sus decisiones de politica monetaria y para presentar el Informe de Politica
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Monetaria. Ademads, ha participado en forma activa en las redes sociales y habilité un
“podcast” denominado Enfoque Central que se puede consultar en la plataforma

“Spotify”.

Recuadro 2. Importancia de la autonomia de gobierno del Banco Central

Introduccion

El presente recuadro tiene por objetivo discutir el concepto de autonomia® en el

contexto de la banca central y su funcién en la proteccion del cumplimiento de sus
objetivos ante presiones externas.

En Costa Rica, la discusion sobre la relevancia de la autonomia del Banco Central
estuvo presente desde la Asamblea Nacional Constituyente de 1949 y, aunque se valoro
su inclusion en el acta constitutiva®®, se descartd por algunas caracteristicas de la
realidad econémica de la época, en la actualidad superadas®’.

Luego del periodo de inflaciones cronicas de las décadas de 1970 y 1980, hubo una
tendencia global para que los bancos centrales adoptaran la estabilidad de precios como
su objetivo principal, lo que condujo a cambios profundos en su marco legal orientados
a fomentar su autonomia y mejorar su gobernanza (Jacome, L & Vazquez, F. 2005).
En Costa Rica la Ley Organica del BCCR (Ley 7558), promulgada en 1995, si bien
modernizo la norma, le otorg6 una autonomia limitada.

Debido a la importancia de la autonomia para garantizar un uso de los instrumentos de
politica monetaria acorde con la estabilidad de precios y las recientes recomendaciones
de organismos internacionales al respecto, resulta de interés presentar mas elementos
para una mejor comprension del tema.

Autonomia, aspectos tedricos y relevancia

65 En la literatura econémica, los términos de autonomia e independencia se utilizan como
sustitutos, aunque desde el punto de vista juridico no son sinénimos. La independencia de
un banco central refiere a la capacidad de tomar decisiones sin presiones externas y hay
diversos tipos de independencia (de objetivos, operativa, financiera, entre otras). Por su
parte, la autonomia, si bien relacionada con el término de independencia, implica la
existencia de un ordenamiento juridico que garantice su actuar libre ante presiones de
terceros. Por ende, en los cuerpos normativos la practica internacional es utilizar este ultimo
concepto. Ademas, el término independencia tiene un mayor desarrollo en el derecho
internacional y se le relaciona con soberania; claramente, la literatura econémica no hace
referencia a bancos centrales soberanos.

66 En consecuencia, tampoco se incluyoé en la primera Ley Organica del Banco Central de
Costa Rica (Ley 1552), promulgada el 23 de abril de 1953.

67 Segun el acta 128, tomo lll, se discutié la inclusion de un capitulo de garantias
econdmicas, y se destacd que “es funcién del Estado garantizar el poder adquisitivo de la
moneda” y la prohibicion de la emision con fines fiscales. Esto no fue incluido en el acta
constitutiva por las dudas que generaba el cambiante panorama econdémico y la doctrina
monetaria de la época.

En el acta 131, tomo lll, se valoré incorporar al Banco Central en la constitucion como ente
con plena autonomia y cuyo objetivo seria la estabilidad de la moneda; sin embargo, en ese
momento se argumentd que la elevada dependencia de la cosecha del café y sus efectos
sobre los precios del mercado por la afluencia de efectivo generaban dudas sobre su
capacidad para cumplir dicho objetivo.
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La autonomia de gobierno puede definirse como la capacidad de una autoridad
monetaria para ejercer su mandato (objetivos, funciones y poderes) sin la influencia
permanente de otros: 6rganos politicos (poderes ejecutivo y legislativo) e intereses
econdmicos privados.

El fundamento teorico de este concepto se basa en las ideas de los primeros modelos
de “inconsistencia” temporal de Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983),
que muestran que cuando los gobiernos se enfrentan a la disyuntiva entre inflacion y
desempleo tienen incentivos para permitir tasas de inflacion superiores a las Optimas.
Posteriormente, Rogoff (1985) demostrd que ese sesgo inflacionario puede reducirse
al delegar la politica monetaria a un banco central independiente (autonomo) y
orientado a la estabilidad de precios.

Se ha documentado ampliamente que, cuanto mayor sea la independencia (autonomia)
del banco central menor es la inflacion (Alesina et al, 1989) y (Grilli et al, 1991). Existe
evidencia de que las economias que consolidan esa independencia, mediante una
autonomia constitucional, presentan mejores resultados en el control de la inflacion
(Gutiérrez, E.; 2003).

En ausencia de autonomia, cuando un banco central utiliza su politica monetaria para
alcanzar el objetivo de estabilidad de precios, algunos sectores econdmicos podrian
experimentar efectos o costos de ajuste en el corto plazo®®, que a su vez generen
incentivos para tratar de incidir en los objetivos de la autoridad monetaria (y el uso de
sus instrumentos); adicionalmente, se expone a intereses guiados por ciclos politicos®.

La politica monetaria persigue objetivos de mediano y largo plazo. Una inflacion baja
y estable es la mayor contribucion que puede ofrecer un banco central a la sociedad,
dado que es una condicion necesaria para que los agentes econdmicos tomen decisiones
adecuadas de ahorro, consumo e inversion, lo que contribuye a una mejor asignacion
de recursos, propicia el crecimiento y el desarrollo econémico y mejora el bienestar de
la poblacion. Por tanto, resulta relevante que el banco central tenga la autonomia
suficiente para blindar sus objetivos y la gestién de sus instrumentos ante presiones
externas.

Estado actual de la autonomia del BCCR

Existen tres elementos que permiten determinar el grado de autonomia de un banco
central y que deben estar expresamente indicados en el ordenamiento juridico:

a. El establecimiento explicito de la autonomia de gobierno.

b. La prohibicion de que representantes del Gobierno u otros poderes del
Estado integren sus 6rganos de toma de decisiones.

c. La prohibicion explicita al banco central para solicitar o recibir
instrucciones de terceros.

68 En el mediano plazo la economia se beneficia de la estabilidad macroecondémica que se
asocia con tasas de inflacion bajas y estables.

69 A manera de ejemplo, una politica monetaria restrictiva que busque reducir las presiones
de demanda agregada sobre los precios en el corto plazo se contrapone con objetivos de
crecimiento econémico por parte del gobierno. En ausencia de autonomia de gobierno, el
banco central podria ceder ante la presién del Poder Ejecutivo y abandonar el objetivo de
estabilidad de precios, lo que conduciria a una mayor inflacién, inestabilidad
macroecondmica y pérdida de credibilidad.
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Si bien la Ley 7558 indica de manera explicita que el banco central es una entidad
auténoma, esta autonomia es solo en materia administrativa, en tanto que el grado
requerido para garantizar el cumplimiento de sus objetivos y fines esenciales es el de
autonomia de gobierno. Por lo tanto, la incorporacion de la autonomia del Banco
Central en la Constitucion Politica lo dotaria de las herramientas legales necesarias para
garantizar el cumplimiento de sus objetivos de ley.

Ademas, segun la ley actual el ministro de Hacienda mantiene la posibilidad de
participar en las sesiones del directorio del BCCR. La Ley 9670, aprobada en el 2019,
le mantuvo con voz, pero sin voto hasta que se nombre el sexto miembro adicional.
Esto no es coherente con las denominadas buenas practicas internacionales, ya que este
funcionario representa al Poder Ejecutivo y podria ejercer una influencia indebida en
el proceso de toma de decisiones en temas que abarcan desde la politica monetaria
(podria poner en riesgo la estabilidad de precios) hasta elementos operativos y
administrativos, que podrian debilitar su capacidad de gestion.

Aunque los elementos que separan la gestion de la banca central del Poder Ejecutivo
estuvieran presentes en el ordenamiento juridico, ello no limitaria el didlogo y la
coordinacién entre Gobierno y Banco Central.

El que un banco central goce de autonomia de gobierno tiene ventajas como las
siguientes:

a. Reduce la posibilidad de que se utilice la politica monetaria para fines distintos
al control de la inflacion ante presiones del Gobierno (dominancia fiscal). Esto
es relevante al considerar los multiples casos de economias que experimentaron
crisis inflacionarias e incluso de balanza de pagos ante la falta de autonomia de
los bancos centrales’’.

b. Blinda al Banco Central de presiones por parte de grupos o sectores distintos
del Gobierno que busquen influir en la implementacion de la politica monetaria
motivados en fines particulares.

c. Promueve que, para garantizar el cumplimiento de sus objetivos, la autoridad
monetaria se dote del capital humano e infraestructura tecnologica necesarios
para enmarcar la gestion de su politica monetaria en la teoria econémica y en
las denominadas mejores practicas basadas en datos’’.

70 En Latinoamérica pueden citarse los episodios de hiperinflacion en Argentina (diferentes
épocas), Bolivia, Peru y Nicaragua durante la década de los ochenta y, méas recientemente,
Venezuela entre 2016 y 2022. Asimismo, Costa Rica experimenté altas tasas de inflacion
entre 1980 y 1982 (superiores al 80% en algunos meses) y, aunque se moderaron en la
década de los noventa, se mantuvieron por encima de las de nuestros socios comerciales
hasta afos recientes.

71 En la actualidad, esto se realiza como una “buena practica” que depende de la
disponibilidad de capital humano y herramientas tecnoldgicas, pero no hay una obligacion
que genere responsabilidades en caso de la inobservancia por parte del BCCR.
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d. Fortalece la credibilidad de la autoridad monetaria, dado que influye en las
expectativas de la sociedad de que se actuard de forma predecible y congruente
con los objetivos predefinidos (Carstens, A: 2025). Este elemento es critico en
paises con esquemas de metas de inflacion, como Costa Rica.

e. Como se indicd previamente, los bancos centrales con mayor autonomia
tienden a ser mas exitosos en el control de la inflacion.

Un requisito para que la autonomia sea viable y sostenible en el tiempo es la
comunicacion continua y rendicion de cuentas por parte de la autoridad monetaria. En
este sentido, un mayor grado de autonomia debe equilibrarse con niveles
proporcionales de rendicion de cuentas y de facilidad de acceso a la informacion,
mecanismos que salvaguardan, pero no socavan, la autonomia de un banco central.

Recomendaciones de organismos externos e iniciativas de ley para dar autonomia
al BCCR

Recientemente, organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE)
destacaron en sus recomendaciones el otorgar rango constitucional a la autonomia del
BCCR.

En particular, el FMI en la declaracion del personal técnico al término de la mision del
Articulo IV realizada en febrero del 2025 destaco la importancia de reforzar la
autonomia, la gobernanza y el marco operativo del BCCR, e insto a la aprobacion de
las propuestas legislativas existentes en esa materia.

Por su parte, la OCDE en el Estudio Econémico para Costa Rica 2025, publicado en
marzo pasado, sehald que “una mayoria simple del congreso podria modificar los
objetivos del banco central, por lo que recomienda salvaguardar la independencia
operacional del BCCR en la Constitucion, de manera similar a otros paises miembros
como Alemania, Suiza, Portugal, México, Colombia y Chile.”

Existen proyectos de ley cuyo objetivo es elevar el nivel de la autonomia del BCCR al
grado de “autonomia de Gobierno”, actualizar &reas criticas de control interno,
mediante auditorias externas obligatorias, informacion financiera, redicion de cuentas
y gestion de riesgos, entre otros.

Uno de estos proyectos es el expediente 23.786 denominado “Reforma a los articulos
9,13, 14, 17, 18, 27, 38 y 40 y adicion de los articulos 27 BIS y 39 BIS de la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica No 7558”. Este proyecto
fundamentalmente incluye:

a. Que los estados financieros del BCCR se preparen conforme a normas
internacionales de contabilidad ampliamente aceptadas y que se auditen
anualmente por una firma externa.
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b. Dar autonomia al BCCR en su presupuesto financiero (mas no en el
operativo, que continuaria bajo la tutela de la Contraloria General de la
Reptblica)’?.

c. Definir el presupuesto financiero como aquel relacionado con las
operaciones requeridas para la implementacion de la politica monetaria.

d. Buscar la coherencia de las practicas vigentes en la elaboracion de informes
con el codigo de buenas practicas de transparencia en politica monetaria y
financiera.

e. Incrementar los requisitos para ser miembro de Junta Directiva y eliminar
la participacion del ministro de Hacienda.

f. Eliminar la posibilidad de que el presidente de la Junta Directiva integre
libremente los comités que este cuerpo colegiado considere convenientes y
establecer la posibilidad de que miembros externos, designados por la Junta
Directiva, integren estos comités.

g. Redefinir las funciones del auditor interno para darle mayor independencia,
autoridad y garantias en el cumplimiento de sus funciones y disponer que
las entidades del sector publico centralizado y descentralizado estaran
obligadas a prestar su asistencia a las diferentes areas del BCCR, para que
estas atiendan las funciones asignadas.

Especificamente, el proyecto de ley 24.480 denominado “Reforma del articulo 188 de
la Constitucion Politica para otorgar autonomia administrativa y de Gobierno al
Banco Central de Costa Rica” tiene como objetivo fortalecer a nivel constitucional la
autonomia del BCCR al incluir explicitamente la autonomia de gobierno, para
garantizar su independencia en las competencias especificas asignadas por Ley Y el uso
de sus herramientas de politica monetaria en el cumplimiento de sus objetivos’.

Conclusion.

Es deseable que el Banco Central tenga autonomia de gobierno, lo que le permite el
resguardo del cumplimiento de los objetivos asignados a esta entidad y, con ello,
promover la estabilidad macroecondmica, necesaria para el crecimiento econdémico, la
generacion de empleo y, en general, para mejorar el bienestar de la sociedad
costarricense.

72 E| 22 de diciembre del 2023 la Contraloria General de la Republica (CGR) emitio criterio
sobre esta iniciativa y planted excluir este inciso, al sefialar una posible incompatibilidad con
lo dispuesto en el articulo 184 de la Constitucion Politica. Asimismo, brind6
recomendaciones que “coadyuvan a dar al BCCR mas elementos para fortalecer su
gobernanza permitiendo la consecucién de sus objetivos”. Dicho criterio puede consultarse
aqul.

73 La aprobacion de esta iniciativa permite mitigar el riesgo de que el Poder Legislativo altere
los objetivos del BCCR o limite su autonomia con solo el voto de una mayoria simple.
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La autonomia de gobierno no es un poder ilimitado al BCCR, sino una forma de dotarlo
de las condiciones constitucionales y legales necesarias para el cumplimiento de los
objetivos establecidos en su Ley Organica. Es entendido que, esa mayor autonomia
debe acompafiarse de una mejora en los mecanismos de comunicacion y rendicion de
cuentas, que permitan evidenciar que las acciones implementadas sean congruentes con
la consecucion de sus objetivos.
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2.2 Gestion de la liquidez de la economia

El excedente de liquidez del sistema financiero en el primer cuatrimestre del 2025,
medido con el promedio mensual de la captacion neta del BCCR en el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL), fue de ¢718.333 millones, monto inferior en ¢360.667
millones al promedio del ano previo (Grafico 23.A). Esta disminucion de la liquidez
respondié, basicamente, a la cancelacion de ¢528.272 millones de la facilidad de
crédito concedida por el BCCR a los intermediarios financieros en respuesta a los
efectos econdmicos de la pandemia’.

Adicionalmente, en el primer cuatrimestre del afio destacaron los siguientes
movimientos:

1. El incremento en el saldo de depositos de las cooperativas de ahorro y crédito por
concepto de encaje de ¢27.444 mlllones y en el de depositos en el MIL por reserva
de liquidez de €66.967 millones’®. Estos m0V1mlent0s respondieron a la disposicion
adoptada por la Junta Directiva en el 20237’

74 En setiembre del 2020 el BCCR autorizé una facilidad especial y temporal de crédito, con
el fin de que estos canalizaran los recursos a mitigar los efectos econdmicos de la pandemia
sobre hogares y empresas. El crédito se otorgd a una tasa de 0,8% y a plazos de 2 y 4 afios
(concentrada en este Ultimo plazo) y ascendié a £826.355 millones.

75 Su impacto sera mas evidente conforme se incremente el porcentaje (aumenta 1,5 p.p. por
semestre). En el 2024 la tasa de encaje aplicada fue de 1,5% en abril y 3,0% en octubre y de
4,5% en abril del 2025. Al término de abril el saldo de esa variable ascendioé a $112.109
millones.

76 A cooperativas de ahorro y crédito corresponde el 70,1% y el resto a asociaciones
solidaristas. En abril del 2025 el saldo de estos depdsitos alcanzo €365.751 millones.

7 Articulo 8 del acuerdo 6121-2023 del 25 de mayo del 2023. Esta disposicion extendio el
encaje minimo legal a las cooperativas de ahorro y crédito y acordo el traslado, también
gradual, de los recursos de reserva de liquidez a depdsitos en el MIL a 28 dias plazo o mas.
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2. El efecto monetario de la participacion del BCCR en el mercado cambiario, que
implico un aumento de liquidez de #247.753 millones’®.

3. Los vencimientos netos de Bonos de estabilizacion monetaria, cuyo saldo
disminuy6 en ¢165.597 millones.

4. Por su parte el Ministerio de Hacienda efectu6 movimientos durante el primer
cuatrimestre del afio que afectaron la variabilidad de la liquidez disponible, tales
como la recaudacion de impuestos y la colocacion neta de deuda estandarizada,
compensadas, en gran medida, con los gastos ordinarios y el pago de intereses de
deuda.

En lo que respecta a las tasas de interés del MIL a un dia plazo, estas se han ajustado a
las disminuciones de la TPM (Grafico 23.B). En los primeros cuatro meses del 2025 la
brecha promedio del indicador de tasas de interés que incluye las operaciones del
BCCR con respecto a la TPM fue de 3 p.b., mientras que la brecha asociada al indicador
que excluye dichas operaciones fue de 5 p.b. Esta ultima brecha se redujo con respecto
al afo previo (en promedio fue de 12 p.b.), principalmente por cambios en la posicion
neta de algunos bancos publicos que han negociado a tasas de interés mas cercanas a
la TPM.

Grafico 23. Indicadores del MIL en colones

B

. Condiciones de liquidez en el sistema financiero B. Tasas de interés a 1 dia

200 7.0
Excedente de iquidez en el MIL® = Encaje excedente hes

O T T ST ST 6.5

0

o

-

o

8 -200 60

L P

= -400 & 55

H =

g -600 ¥ =718 § 50

2 - . g

T -800 g 48

& -1.000 X =-1.079 40

2 1200 3.5 .

2-1‘100 30 W W D

o w ow oW ow oW ow W ow ow ow W ;

3333§gddidazesgss S35§§3855383¢8¢8¢8¢8
8 B3 885882 z-c2zgc88 2 2 € 2 2 2 & g 2 28 - -2 £ 2 g
- 8 0 @ @ 8 - &N 65 0 B8 B8 g 30 8 885 3888 dFEE S S -8 8
cn:ﬁgcc rrrrrrr NN N L= = e o NN NN

* Se estima mediante la participacidn neta del BCCR en el MIL; si es deudor
neto indica que hay un excedente de liquidez y a la inversa

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En este periodo continuaron las subastas en el MIL a plazos de 7 y 14 dias”; en
promedio, su saldo fue de €39.531 millones y ¢47.496 millones, respectivamente. El
Grafico 24 muestra los montos diarios convocados y el porcentaje de asignacion (en
promedio 38,7% a 7 dias y 47,0% a 14 dias). El porcentaje de asignacion este afio bajo,
producto de una menor participacion de la banca privada, segmento que ain mantiene
la mayor participacion relativa.

Finalmente, el BCCR no ha participado en los mercados de recompra y secundario
organizados por la Bolsa Nacional de Valores.

78 Ese monto no incorpora los USD 800 millones vendidos al Ministerio de Hacienda, en el
tanto quedan registrados en los movimientos en las cuentas del Gobierno en el BCCR.

7 El 9 de setiembre del 2024, el BCCR habilit6 nuevamente las subastas en el MIL a 7 dias
plazo y a partir del 7 de octubre las de 14 dias plazo.
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Grafico 24. Subastas de ODL de contraccion a mas de 1 dia
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.3. Participacion del BCCR en el mercado cambiario

La relativa estabilidad en el tipo de cambio, durante el primer cuatrimestre del aiio,
es consecuente con una moderacion relativa del superavit en ventanillas.

Al 30 de abril del 2025 el tipo de cambio promedio ponderado de Monex registro una
reduccion de 4,57 con respecto a finales del 2024 (-¢14,27 en igual lapso del 2024).
A esa fecha la caida acumulada fue de 0,5% y de 0,9% en términos interanuales
(Grafico 25).

Grafico 25. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La relativa estabilidad del tipo de cambio en lo que transcurre del 2025 es coherente
con la moderacion relativa en el superavit acumulado de las operaciones del mercado
privado de cambios (conocido como “ventanillas”)*’. Ese superavit ascendio a USD
2.366,1 millones, menor en USD 263,8 millones al de igual periodo del afio previo.

80 Operaciones del publico con los intermediarios cambiarios.
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Este resultado permiti6 al BCCR realizar compras netas en Monex por USD 1.823,2
millones®!, que se emplearon para incrementar el blindaje financiero del pais en USD
151,7 millones (operaciones propias) y cubrir buena parte de los requerimientos netos
contemporaneos del Sector Publico no Bancario (SPNB) por USD 2.092,0 millones®?.

Al 30 de abril del 2025, el saldo de las reservas internacionales netas (RIN) ascendi6 a
USD 14.660,9 millones, lo que representd 145,6% del nivel minimo adecuado definido
por la Junta Directiva y el equivalente a 14,3% del PIB.

Este saldo de RIN fue mayor en USD 490,3 millones con respecto al término del 2024.
Lo anterior, fue producto de: a) el incremento de USD 428,9 millones en el saldo de
depositos de entidades financieras y del Gobierno Central en el BCCR®; b) los ingresos
por revalorizacién de la tenencia de activos y variaciones cambiarias (USD 174,4
millones); c) los intereses por la administracion de las RIN (USD 169,9 millones) y; d)
las compras para mejorar el blindaje financiero del pais (USD 151,7 millones). Estos
efectos fueron parcialmente compensados por el uso de RIN para atender parte de los
requerimientos netos del SPNB (USD 420,5 millones).

En términos de otros indicadores estadisticos el saldo de RIN al 30 de abril del 2025 es
equivalente a 8,3 meses de las importaciones de bienes del régimen definitivo del 2024
y 1,6 veces la base monetaria en sentido amplio.

CAPITULO 3. PROYECCIONES Y ACCIONES DE POLITICA

A continuacion, se presenta la revision de proyecciones macroeconomicas para el
periodo 2025-2026 y los riesgos, cuya materializacion condicionaria su realizacion.

Los organismos financieros internacionales bajaron sus proyecciones de
crecimiento economico mundial para el bienio 2025-2026 y aumentaron las de la
inflacion global en relacion con lo incorporado en el IPM de enero pasado. El ajuste
en las estimaciones en gran medida responde a la elevada incertidumbre y las
tensiones comerciales del entorno actual.

La economia nacional creceria 3,6% en el 2025y 3,8% en el 2026, lo cual significa
un recorte de 0,5 y 0,2 p.p., en ese orden, con respecto a lo estimado en el informe
previo. En ambos aiios, la demanda interna contintia como el principal motor de
crecimiento. Por su parte, la inflacion general retornaria al rango de tolerancia
alrededor de la meta en el primer trimestre del 2026 y la subyacente lo haria en el
cuarto trimestre del 2025.

El déficit de la cuenta corriente se ubicaria, en promedio, en 1,8% del PIB, superior
en 0,4 p.p. al resultado del 2024. Como ha sido caracteristico en los ultimos veinte
afios, esta brecha seria mds que cubierta con ahorro externo de largo plazo.

81 Estas compras representaron el 54,9% del monto total negociado en Monex.

82 Incluye ventas de USD 800,0 millones que el BCCR realizo al Ministerio de Hacienda y
que, entre otros, permitieron atender en abril el vencimiento de bonos de deuda externa BDE
2025 (USD 525 millones, de los cuales USD 500 millones corresponden a principal). Al
término del primer cuatrimestre del afio el BCCR ha vendido USD 40,6 millones de sus RIN
para completar el requerimiento del SPNB; estos recursos seran restituidos segun la
disponibilidad de divisas del mercado privado de cambios.

8 En su orden, USD 297,5 millones y USD 131,4 millones.
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Las proyecciones fiscales para el bienio 2025-2026 suponen que continuan los
esfuerzos hacia la consolidacion fiscal en el mediano plazo, con superavit primarios
y una trayectoria decreciente del gasto en intereses en términos del PIB.

El ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarian de conformidad con
el crecimiento real previsto para la actividad economica y la meta de inflacion.

Las proyecciones presentadas en este informe estin sujetas a riesgos que, de
materializarse, desviarian la inflacion de la trayectoria central. En esta ocasion, los
riesgos, para la inflacion, continuan sesgados a la baja, pero enmarcados en un
contexto de mucho mayor incertidumbre.

3.1 Proyecciones para la economia internacional

Los organismos internacionales revisaron a la baja las perspectivas de crecimiento
economico mundial y al alza las de inflacion para los aiios 2025 y 2026, debido, entre
otros factores, al impacto negativo que tendria un mayor proteccionismo comercial
a escala global.

Como se indico en el capitulo 1 de este informe, desde enero pasado hubo cambios en
las politicas comerciales de los Estados Unidos, entre los cuales destacaron el aumento
de aranceles anunciado el 2 de abril para una gran cantidad de paises. Esta medida dio
un giro al entorno internacional, dado que tanto la imposicion de aranceles como las
contramedidas de algunos de los paises afectados es de esperar que incidan en forma
negativa sobre la actividad econdmica y la inflacion globales.

El panorama menos favorable generado por las barreras comerciales y la creciente
incertidumbre asociada a esa politica fue uno de los principales determinantes en la
revision a la baja de las proyecciones de crecimiento economico mundial y al alza en
las de inflacion, para los afios 2025 y 2026, publicadas recientemente por los distintos
organismos internacionales.

Previo al anuncio del 2 de abril, algunos organismos ya habian ajustado sus
proyecciones, € incluyeron en sus respectivos ejercicios, la entrada en vigor de algunas
de las medidas arancelarias anunciadas antes de esa fecha. Por ejemplo, la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE), en su informe
sobre las perspectivas econdomicas mundiales de marzo®, redujo el crecimiento
mundial para el bienio en 0,2 y 0,3 p.p. con respecto a lo publicado en su informe previo
(diciembre del 2024), hasta ubicarlas en 3,1% y 3,0%, respectivamente.

84 Sus proyecciones supusieron la entrada de los siguientes aranceles: bilaterales entre
Canada y Estados Unidos, y entre México y Estados Unidos del 25% sobre las
importaciones de mercancias no incluidas en el tratado TMEC, los aranceles bilaterales
entre Estados Unidos y China y de 25% a las importaciones de acero y aluminio. Ver detalle
en OECD Economic Outlook, Interim Report March 2025.
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Tanto para Estados Unidos, principal socio comercial de Costa Rica, como para la zona
del euro, la estimacion de crecimiento del citado organismo también fue revisada a la
baja, mientras que para China fue al alza®

La Reserva Federal de Estados Unidos, en sus proyecciones trimestrales de marzo
pasado, redujo la prevision de crecimiento de la economia estadounidense para el
mismo periodo, mientras que las previsiones para la inflacion, medida con el indice de
Pre01os del Gasto en Consumo Personal (PCE, por sus 51g1as en inglés), las reviso al
alza®®

Posterior al anuncio del 2 de abril, el Fondo Monetario Internacmnal (FMI) en su
informe “Perspectlvas de la economia mundial” de ese mismo mes®’, reviso a la baja
el crecimiento econdmico mundial hasta 2,8% en el 2025 y 3,0% en el 2026 (Gréfico
26), inferiores al 3,3% estimado para ambos afios en enero pasado y al promedio
historico (3,7% en el lapso 2000-2019).

Para las economias avanzadas el crecimiento pasaria de 1,8% registrado en el 2024 a
1,4%y 1,5% en 2025 y 2026, respectivamente. Las previsiones incluyeron importantes
revisiones a la baja en Canada, Japén, Reino Unido y los Estados Unidos.

85 Para Estados Unidos proyecté un crecimiento de 2,2% en el 2025y 1,6% en el 2026 (0,2 y
0,5 p.p. menos que en diciembre del 2024, en ese orden). Para la zona del euro, reviso a la
baja en 0,3 p.p. en ambos anos, para ubicarla en 1,0% y 1,2%, respectivamente. Para China
supuso una mejora de 0,1 p.p. en el 2025 (hasta 4,8%), en respuesta a las medidas de
apoyo fiscal anunciadas en febrero pasado por el Gobierno de dicho pais y para el 2026
mantuvo una tasa de crecimiento de 4,4%.

86 Para el PIB estimo una variacion del 1,7% en el 2025y 1,8% en el 2026 (2,1% y 2,0%
estimado en diciembre anterior, en ese orden), mientras que las proyecciones del PCE
fueron de 2,7% para el 2025 y 2,2% para el 2026 (0,2 y 0,1 p.p., en ese orden, superiores a
lo indicado en diciembre pasado). Para estas proyecciones se utilizd como referencia la
mediana (proyeccion central cuando las proyecciones se ordenan de menor a mayor o
promedio de las dos proyecciones centrales cuando el nimero de proyecciones es par).
Mayor detalle en: Economic projections from the March 18-19 FOMC meeting.

87 EI FMI acotd que, debido a la complejidad y la inestabilidad del contexto actual, las proyecciones
para el bienio 2025-2026 se enmarcan en lo que denominan un “prondéstico de referencia” como su
escenario central. Este incorpora la informacion disponible al 4 de abril del 2025, incluidos los

aranceles anunciados el 2 de abril y las respuestas iniciales. Ver detalle en el resumen ejecutivo del
FMI.
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Grafico 26. FMI: proyecciones de crecimiento mundial 2025-2026
Variacion anual en porcentajes
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de las exportaciones totales. El ponderador es el valor de las exportaciones acumuladas a marzo del 2025.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del Sistema de la Reserva Federal {(marzo 2025), OCDE (marzo
2025) y FMI (abril 2025).

Para Estados Unidos, el FMI estim6 una desaceleracion econdémica, desde 2,8% en
2024, a 1,8% en el 2025 y 1,7% en el 2026 (0,9 y 0,4 p.p. menos de lo proyectado en
enero pasado respectlvamente) debido a la mayor incertidumbre politica, las tensiones
comerciales y un menor impulso de la demanda. En la zona del euro, el ajuste a la baja
fue de 0,2 p.p. para ambos afios, hasta ubicarlo en el 0,8% y el 1,2%, en ese orden; la
creciente incertidumbre y la imposicion de aranceles también fueron factores criticos
en el recorte de estas proyecciones.

Para las economias emergentes y en desarrollo, el crecimiento de la actividad
econdmica fue estimado en 3,7% en el 2025 y 3,9% en el 2026 (0,5 y 0,4 p.p. menos
de lo previsto en enero).

La estimacion del crecimiento para China fue revisada a la baja, de 4,6% en el 2025 y
4,5% en el 2026, a 4,0% en ambos afios, mientras que para América Latina y el Caribe,
proyectaron un crecimiento de 2,0% en el 2025 y 2,4% en el 2026 0,5y 0,3 p.p.,
respectivamente, menos de lo estimado en el informe de enero)®®. En todos los casos,
el ajuste responde al impacto negativo de los aranceles, la incertidumbre y las tensiones
geopoliticas asociadas.

En cuanto a la inflacién mundial, el FMI ajustd ligeramente al alza sus perspectivas
para el bienio con respecto a lo estimado en enero ultimo. Indicéd que los efectos de los
aranceles sobre la inflacion dependeran, entre otros, de si estos son percibidos como
temporales o permanentes, del ajuste en los margenes por parte de las empresas para
compensar los mayores costos de importacion, asi como de la moneda en la que se
facturen las importaciones.

Los precios al consumidor pasarian de crecer 5,7% en el 2024 a 4,3% en el 2025 y
3,6% en el 2026 (Grafico 27). Asimismo, prevé que la convergencia de la inflacion a
la meta de los bancos centrales seria con mayor prontitud en las economias avanzadas
que en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Para el primer bloque,

88 En particular, el FMI recorté de forma significativa las proyecciones de crecimiento
econdomico para México (1,7 p.p. y 0,6 p.p. menos para el 2025 y 2026, en el orden
respectivo).
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la inflacion estimada para el bienio 2025-2026 seria de 2,5% y 2,2%, mientras que para
los mercados emergentes rondaria el 5,5% y 4,6%, en igual orden. Particularmente,
para las economias de América Latina y el Caribe, el FMI estim6 que la inflacion
ascenderia a 7,2% en el 2025 y a 4,8% en el 2026.

Grafico 27. FMI: proyecciones de inflacién 2025-2026
En porcentajes

A. Mundo B. Economias avanzadas C. Emergentes y en desarrollo
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en el informe “Perspectivas de la economia mundial® del FMI, enero
y abril de 2025

Los principales supuestos del entorno externo se presentan en el Cuadro 2, los cuales
consideran la informacion disponible a abril del 2025%.

Cuadro 2. Principales supuestos del entorno externo!
Variacion interanual en porcentajes

Diferencias con respecto a las

Estimacian proyecciones IPM ene 2025
(en pp.y USD)

2024 2025 2026

Crecimiento mundial 33 05 -0.3
Crecimiento Estados Unidos 28 09 -0.7
Crecimiento socios comerciales, promedio 25 -06 -05
Inflacion mundial (promedio) 57 01 01
Inflacion de Estados Unidos 23 2.1 1.0
Precio de hidrocarburos (USD 1 90,9 12,1 92
Variacidn % 9.3 -13.3 23
indice de precios de granos, variacion % -18,5 -1 19
Términos de intercambio, variacion % 15 0.6 02
SOFR (a diciembre)® 44 0.1 -04

ILas cifras del 2024 son estimadas, las del 2025 y 2026 son proyecciones. Particularmente las proyecciones de
crecimiento econdmico incorporan elevados niveles de incertidumbre debido a que la magnitud v temporalidad de la
rapida escalada de tensiones comerciales atn son inciertas sobre la actividad econémica.

2En el caso del precio de hidrocarburos, las diferencias se presentan en USD.

“Para el 2024, corresponde a la tasa SOFR (Secured Overnight Financing Rate) del 311122024, para 2025 y 2026
corresponde a la proyeccion para la tasa SOFR a diciembre de cada afio, con informacion de Bloomberg.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de Bloomberg y las perspectivas de crecimiento economico del
Sistema de la Reserva Federal (marzo del 2025) y del FMI {enero y abril del 2025).

89 La informacion para el calculo del precio de hidrocarburos y el indice de precios de granos
esta con corte al 21 de abril; la de términos de intercambio al 23 de abril y las tasas de
interés SOFR, al 24 de abril del 2025.
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En cuanto al precio internacional de las materias primas, para el 2025 incorpora una
reduccion de 11,0% en el precio del barril del petréleo y de 2,4% en el precio de los granos
basicos (Cuadro 2), coherente con lo manifestado por la OPEP y la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentaciéon (FAO).

La primera entidad®® corrigié a la baja (en 150.000 barriles diarios) su estimacion para la
demanda mundial de crudo del afio en curso’!, lo cual presionaria su precio a la baja. De igual
modo, para el 2026 proyecta una demanda que seria menor en 300.000 barriles diarios a la
estimada el mes anterior.

La FAO®? aument6 su estimacion de la produccion mundial de cereales para el periodo
2024/2025, debido a cosechas mas abundantes de trigo (principalmente en Australia) y
cebada, asi como al aumento de la superficie cultivada de arroz (particularmente en India).
Esto permitiria que la reduccion de los precios registrada en el 2024 se prolongue durante el
2025.

3.2 Proyecciones para la economia nacional

La proyeccion de crecimiento econémico para el bienio 2025-2026 se ajusta a la baja en
0,5y 0,2 p.p., respectivamente, en comparacion con la estimacion publicada en el IPM de
enero anterior. En ambos afios, la demanda interna se mantiene como el principal motor
del crecimiento.

Para el 2025 y el 2026, se proyecta un crecimiento econdmico de 3,6% y 3,8%, en el orden
mencionado. Estas cifras sefalan una menor contribucion de la demanda externa neta, asi
como una desaceleracion de la inversion privada y del consumo, este ultimo en el primer afio
(Cuadro 3).

La desaceleracion estimada para la demanda externa neta durante el bienio obedece a un
crecimiento de las exportaciones totales mas moderado que lo previsto en el informe anterior.
Esta revision responde, por un lado, a un choque de oferta en los principales productos
agricolas de exportacion, especialmente durante el primer afio y, por otro, al impacto negativo
que tendria sobre la demanda externa la imposicion de aranceles a las importaciones
anunciada por Estados Unidos (principal socio comercial de Costa Rica). Se prevé que esa
medida afecte negativamente el ingreso disponible de los consumidores en ese pais y, por
ende, su capacidad de adquirir bienes y servicios externos, incluidos los costarricenses.

Para el 2025 se anticipa una reducciéon en las exportaciones de productos agricolas,
particularmente de pifia y banano®®, que seria parcialmente compensada por el relativamente
alto desempefio de la actividad de la manufactura bajo ambos regimenes de comercio
(definitivo y especial), como café, aceite, productos lacteos e implementos médicos.

9 "OPEC Monthly Oil Market Report", abril del 2025.

91 De acuerdo con la OPEP, el ajuste busca incorporar la realidad del mercado durante el primer
trimestre del 2025, asi como el impacto previsto de la nueva politica arancelaria de los EUA.

92 Nota informativa de la FAO sobre la oferta y la demanda de cereales, abril 2025.

93 La disminucién en las exportaciones de los productos agricolas esta influida por las condiciones
climatoldgicas que prevalecieron durante el ultimo trimestre del 2024.
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Enel 2026, de acuerdo con la desaceleracion prevista para la actividad econdmica de nuestros
socios comerciales, se estima que las exportaciones de bienes agricolas y manufacturados
tenderian a moderarse con respecto a lo estimado previamente.

Ademas, se contemplo6 una desaceleracion en las exportaciones de servicios profesionales e
informaticos durante el bienio y se revisd a la baja, para ambos afios, la proyeccion de
crecimiento de los servicios relacionados con el turismo y el transporte de mercancias.

En concordancia con la desaceleracion prevista para el consumo, en el 2025, y la inversion,
en el bienio, se anticipa que las importaciones de bienes de capital registren un incremento
mas moderado. Asimismo, se estima una caida en la importacion de servicios profesionales,
de apoyo e informacion durante el bienio, ademés de un incremento mas limitado en el
turismo emisor.

Cuadro 3. PIB en volumen por componentes del gasto 2025-2026
Variacidn anual en porcentajes y aporte en puntos porcentuales (p.p.)

Diferencias con respecto
Estimacién a IPM enero 2025 Aporte (p.p)
en p.p.
2024 2025 2026 2025 2026
Producto interno bruto 43 0,5 0,2 3.6 38
Consumo de hogares 4.0 0,1 0.0 25 28
Consumo da gobiemo 07 0,0 02 01 0,1
Fermacicn bruta de capital fijo 43 0,7 06 1,0 1,0
Vanacion de existencias (% de PIB) 0,2 02 0.0 04 0,4
Exportaciones 58 1,8 -0,9 1,2 1,5
Bienes B0 -1,5 -1.0 08 1,2
Servicios 29 2.0 086 03 0.4
Importaciones 6,0 -0,5 -0,2 1,6 -1,8
Bienes 49 04 -0.1 -1,5 -1,5
Servicios 8.6 08 0.6 -01 -0.3
Ingreso disponible bruto real 4,3 0.1 0.0
Ingreso personal disponible bruto real 4.1 -0,1 0.0

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Adicionalmente, se proyecta un menor crecimiento del ingreso nacional disponible bruto real
en el 2025, con una variacion de 3,9%, en lugar del 4,0% estimado en enero. Para el 2026,
se mantuvo la prevision en 4,1%. Si bien en ambos afios se pronostica una mayor ganancia
por términos de intercambio®, el menor crecimiento econémico limitaria el crecimiento del
ingreso nacional disponible.

Los principales factores que sustentan la estimacion de la demanda interna durante el bienio,
desglosados por componente del gasto, son:

1. Consumo de hogares. Se proyecta un desempefio mas moderado, especialmente durante el 2025, con
respecto al IPM de enero. Este ajuste responde a una menor expectativa de crecimiento del ingreso
personal disponible bruto real®”. Adicionalmente, se prevé una moderacion en la demanda de bienes
duraderos, particularmente en el 2025, tras el impulso observado en los afios 2023 y 2024. Factores

9 El incremento de la ganancia por términos de intercambio es de 0,8% y 0,7% en el 2025 y el
2026, respectivamente (0,2 % y 0,5%, en igual orden, en el IPM de enero pasado), responderia a
la diminucion en el precio de los combustibles y a una ligera mejora en el precio de los servicios.
9 La proyeccion del crecimiento del ingreso personal disponible bruto real se recorté en 0,1 p.p.
para el 2025 y se mantuvo para el 2026.
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como la evolucién de la confianza del consumidor y las condiciones crediticias incidirian en el
comportamiento del consumo durante el periodo.

2. Consumo del Gobierno. La proyeccion para el 2025 se mantiene, dado que se
presentarian efectos compensatorios. Por un lado, se revisa al alza el gasto en
servicios a la comunidad y administracion publica, por mayores compras de bienes y
servicios. Por otro, se prevé un menor crecimiento en el gasto en servicios de
educacion, asociado a una menor expansion en la contratacion de personal y una
moderacion en la compra de bienes y servicios. Los gastos en salud se mantienen en
niveles similares a los previstos previamente.

Para el 2026, de conformidad con las proyecciones del Ministerio de Hacienda’®, se
estima un mayor crecimiento en las compras de bienes y servicios para los servicios
de administracion publica y servicios a la comunidad, que lleva a una revision al alza
del gasto publico en 0,2 p.p. con respecto al informe anterior.

3. Formacion bruta de capital fijo. Se estima un crecimiento de 6,1% en el 2025 y
6,4% en el 2026, lo que representa un recorte en relacion con las proyecciones
anteriores (6,8% y 7,0%).

Este ajuste responde, en particular, a la desaceleracion de la inversion en maquinaria
y equipo y al menor crecimiento de la construccion privada®’. En el caso de
maquinaria y equipo, el recorte corresponde a empresas en regimenes especiales
dedicadas, principalmente, a procesos de manufactura especializada, como la
produccion de componentes electronicos y dispositivos médicos. Estos efectos serian
parcialmente compensados por una revision al alza de la construccion publica®.

Por actividad economica, el ajuste a la baja de 0,5 p.p. en la estimacion del PIB para el
2025 seria explicado, mayormente, por la caida en la actividad agricola, asi como por una
menor tasa de crecimiento en los servicios de hoteles, restaurantes y comercio. Para el
2026, la revision de -0,2 p.p. responde a un crecimiento mds moderado de la agricultura y
el comercio (Cuadro 4).

Con respecto a las proyecciones de crecimiento segun la actividad economica, destaca lo
siguiente:

% Segun el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025-2030 .

97 La proyeccion de inversion en nueva construccion privada se estima en 2,0% para el 2025 y
2,4% para el 2026 (2,6% y 2,9% previsto en enero), debido a la caida observada durante el primer
trimestre del 2025 en proyectos del segmento residencial, asi como en obras complementarias,
entre las que destacan urbanizaciones, tapias y piscinas.

98 Para el 2025 se proyecta una tasa de crecimiento de 6,0% en la inversién publica en nuevas
construcciones (4,8% estimado en enero), impulsada por la actualizacion del Plan de Inversién de
Electricidad del ICE y mayores desembolsos de programas ejecutados por el MOPT. Para el 2026,
la proyeccion aumenta a 7,2% (desde 4,1%), por el inicio de obras complementarias en la
Ampliacién de la Ruta Nacional 32, la reactivacion de proyectos de inversion de la CCSS
(fortalecimiento del Hospital Nacional de Geriatria y Gerontologia Dr. Raul Blanco Cervantes, torre
de Cuidados Criticos Hospital Nacional de Nifios Dr. Carlos Saenz Herrera y Sede de Area de
Salud de Buenos Aires), y una mayor ejecucion del Programa de Emergencia para la
Reconstruccion Integral y Resiliente de Infraestructura.
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1. Agropecuaria. El crecimiento estimado para el 2025 se revisa a la baja con respecto
a lo estimado en el IPM de enero, debido a la contraccion no prevista en la produccion
de pina y banano; ese efecto seria atenuado por un desempefio positivo en la actividad
ganadera ante una mayor demanda local. La revision de este prondstico incorpora
consideraciones de efecto base, luego del notable crecimiento en la oferta exportable
de pifia en el 2024°°, asi como el impacto de condiciones climaticas inestables que
afectaron su produccion desde finales de ese afio y cuya mayor incidencia se prevé en
el primer semestre del 2025.

Para el 2026, se proyecta un crecimiento de 1,0%, asociado a una recuperacion en la
produccion exportable de pifia y banano, asi como a una continuidad en el crecimiento
de la actividad vacuna. No obstante, persisten riesgos vinculados a condiciones
climaticas adversas asociadas a la fase La Nifia del fendmeno ENOS!%, que podrian
reducir los rendimientos por hectarea en cultivos orientados al mercado interno.

2. Hoteles y restaurantes. En linea con el comportamiento proyectado para las
exportaciones de servicios, el menor crecimiento estimado para el bienio se atribuye
a una desaceleracion en la demanda externa de servicios turisticos producto de una
moderacion en las proyecciones de ingreso de turistas!’!. Este desempefio estaria
compensado en parte por un moderado crecimiento en el segmento de restaurantes,
principalmente de establecimientos de comida rapida.

3. Comercio. Se estima que en el bienio la actividad comercial creceria menos de lo
estimado en el informe pasado, consecuente con la evolucion prevista en la
importacion de bienes de consumo y con el menor desempeno de las actividades
agropecuaria, hoteles, restaurantes y la construccion.

4. Construccion. Se revisa a la baja el crecimiento previsto para el bienio,
principalmente por la construccidon con destino privado, cuyo efecto seria parcialmente
contrarrestado por un mayor crecimiento de la construccion con destino publico, por
la continuidad en la ejecucion de obras viales (carreteras, caminos y puentes) y
proyectos orientados a la provision de servicios basicos.

5. Transporte. Esta actividad se revisa a la baja para el bienio, de acuerdo con la
moderacion prevista en el ingreso de turistas y el menor crecimiento en las actividades
de apoyo al transporte, los servicios de carga vinculados al comercio exterior de
mercancias y el transporte terrestre de personas (taxis y autobuses), debido a la
moderacion de la demanda interna, especialmente durante el 2025.

99 En el 2024 la produccién exportable de pifia crecié 12,6% en volumen, superior al 7,3% del 2023
y a la tasa media del periodo 2018-2022 (0,5%).

100 E| Instituto Meteoroldgico Nacional anticipa en el prondstico estacional para mayo—julio 2025 un
incremento en la humedad y el establecimiento de la estacion lluviosa en el Pacifico Central y el
Valle Central, lo cual podria asociarse a una posible transicién hacia la fase La Nifia del fendmeno
ENOS. No obstante, su consolidacién aun presenta un alto grado de incertidumbre, ya que no se
ha confirmado un acoplamiento claro entre el enfriamiento del océano Pacifico ecuatorial y la
atmosfera. Por esta razon, el Sistema de Alerta Temprana del ENOS (SAT-ENOS) mantiene el
estado de “Vigilancia de La Nifa”.

101 En este informe, la proyeccién del ingreso de turistas se revisa a la baja, desde 5,0% supuesto
en cada ano, a 4,1% y 4,0%, respectivamente.
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Cuadro 4. PIB en volumen por actividad econémica 2025-2026
Variacidn anual en porcentajes y aporte en puntos porcentuales (p.p.)

Diferencias con
respectoa 1PV enero Aporte (p.p)

2025 enpp.
2025 2026 2025 2026

Producto interno bruto 05 0,2 36 38
Agropecuaria 41 -0.7 -01 0o
Manufactura 03 0o 06 05
Construccion 05 -0.1 01 01
Destino privado 06 0.5 01 01
Destino publico 08 3k 0.0 0,0
Comercio 06 -0.3 03 03
Transporte y aimacenamiento 05 -0.4 0.3 03
Hoteles y Restaurantes -1.2 -0.5 0.0 01
Servidos empresariales 03 -0,2 0.8 08
Resto ' 03 -0.1 16 17

Incluye minas y canteras, electricidad y agua, informacién y comunicaciones, actividades inmobiliarias,
intermediacidn financiera v sequros, administracion pablica, educacidn v salud, otros servicios e impuestos sobre
importacién y productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

6. Servicios empresariales. Su prondstico fue recortado en ambos afios. La estimacion
contempla una desaceleracion en los servicios profesionales orientados al mercado
externo, como investigacion y desarrollo, mercadeo, servicios técnicos y, en menor
medida, los servicios a oficinas principales, asi como en los servicios administrativos
y de apoyo a empresas, particularmente por parte de empresas de regimenes
especiales. Congruente con la evolucion prevista del ingreso de turistas, habria un
menor crecimiento en servicios vinculados, como el alquiler de vehiculos y las
agencias de viaje.

7. Manufactura. Para el 2025, se revisa al alza el crecimiento de la actividad
manufacturera en 0,3 p.p. hasta ubicarlo en 4,5%. Esta mejora se vincula con un mayor
crecimiento en la produccion del régimen definitivo, especialmente en productos
alimenticios orientados al mercado externo. En el caso de los regimenes especiales, se
mantiene la tasa de variacion prevista en enero pues, si bien las cifras observadas al
primer trimestre muestran un buen desempefio, se anticipa una moderacion en lo que
resta del afo.

Para el 2026, se prevé un crecimiento de 4,0%, similar a la estimacion anterior. Este
resultado combina una mejora en la produccion del régimen definitivo, orientada al
mercado interno, con menores perspectivas en la evolucion de la demanda externa
atendida por empresas de regimenes especiales.

Por régimen de comercio, la desaceleracion de la actividad economica en el 2025 se
explica, principalmente, por el régimen definitivo y, en menor medida, en los regimenes
especiales. Para el 2026, el ajuste se reparte prdacticamente en igual proporcion entre
ambos regimenes.

Se estima que la produccion del régimen definitivo (Cuadro 5), que representa alrededor del
86% del PIB, crecerd, en promedio, 3,5% durante el bienio 2025-2026 (3,8%, en el IPM de
enero) debido al comportamiento ya comentado de las actividades agricola, comercial,
hoteles, restaurantes y de la construccion.
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La actividad de los regimenes especiales de comercio, que contribuye con el 14% restante,
se prevé registre un crecimiento promedio de 5,1% en el bienio (5,4% fue la estimacion
previa), dada la evolucion esperada de las actividades orientadas al mercado externo, tanto
de bienes como de servicios, en particular la produccion de dispositivos médicos y los
servicios ligados al turismo.

Cuadro 5. PIB segin régimen de comercio
Variacion anual en porcentajes y aporte en punios porcentuales (p.p.)

Diferencias con
respectoa IPM Aporte (p_p)
enero 2025
2024 2025 2026 2025 2026
Producto intemo bruto 4,3 -0,5 -0.2 3.6 3.8
Régimen definitivo 3.6 04 0.2 29 31
Regimenes especiales 7.9 -01 03 0.7 07

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el bienio 2025-2026, el déficit de la cuenta corriente se ubicaria en promedio en 1,8%
del PIB, superior en 0,4 p.p. al del 2024. Como ha sido caracteristico en los ultimos veinte
afios, esta brecha seria mds que cubierta con ahorro externo de largo plazo.

El déficit de la cuenta de bienes alcanzaria en el bienio una razén media con respecto al PIB
de 4,5%, relacion superior a la del 2024 y a las estimadas en el informe pasado (Cuadro 6).
Se reviso a la baja tanto el componente de exportaciones como el de importaciones, debido
al efecto esperado de las barreras arancelarias sobre el crecimiento interno y el de nuestros
principales socios comerciales.

Las exportaciones crecerian 5,8%, en promedio, durante el bienio y estarian lideradas por las
empresas adscritas a los regimenes especiales, con una variacion interanual media de 7,9%
(11,7% en el 2024). Adicionalmente, las del régimen definitivo crecerian 1,6%, en promedio,
en esos mismos aflos, tasa resultante de una contraccion de 1,2% en el 2025 y un crecimiento
de 4,4% en el 2026.

El comportamiento de las exportaciones del régimen definitivo estaria asociado con la
evolucion esperada de los bienes agricolas, para los cuales se prevé una reduccion en el 2025
(9,9%) debido a los efectos climaticos adversos presentes a finales del 2024, que afectaron
la produccién en los primeros meses del afio, lo que se reflejard en un menor desempeio
anual. A lo anterior se afiade un efecto base por el relativo alto crecimiento que experimento
la produccién de pifa en el 2024. Para el 2026 se espera una recuperacion de esta actividad,
con un crecimiento de 4,6%.

A pesar de la revision a la baja de las importaciones con respecto a lo estimado en enero, en
este informe se mantiene la prevision de una aceleracion de las compras externas, de 5,5%
en el 2024 a 6,9% en promedio durante el bienio en comentario, comportamiento explicado
por el dinamismo de las importaciones del régimen definitivo, que crecerian a una tasa
promedio de 6,7%, mientras que para los regimenes especiales se prevé un crecimiento medio
de 7,6%, que contrasta con la caida observada en el 2024 (5,4%).

La recuperacion de las importaciones de los regimenes especiales se fundamenta en una
acumulacién de inventarios de materias primas en el 2025 y 2026, luego de la
desacumulacion en el 2023 y 2024.
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Para la factura petrolera, se estima una contraccion media de 8,8% en el bienio, debido a la
reduccion media interanual prevista en los precios de la mezcla del producto (8,8%), dado
que la demanda de barriles se mantendria en un monto cercano al observado en el 2024.

La disminucion en los precios de la mezcla se asocia a la desaceleracion en la demanda del
crudo, ante el menor ritmo esperado en la actividad econdmica mundial. Asimismo, influiria
el aumento esperado en la oferta, ante el anuncio de la OPEP, que a partir de abril del presente
afo sus paises miembros aumentaran la oferta de crudo.

Cuadro 6. Balanza de pagos de Costa Rica !
En millones de USD, como porcentaje del PIB y en puntos porcentuales

Esfimacion

2024

| Cuenta comiente 420

A. Bienes -3 954

Exportaciones FOB 20 656

Importaciones CIF 24 610

De los cuales: hidrocarburos 2287

B. Senicios 10 264

Viges 3563

C. Ingreso primario £ 189

D. Ingreso secundario 5aT

Il Cuenta de capital 24

Préstamo neto (+) / End eudamiento neto (-} A 266

1l Cuenta financiera -2 186

Sector pdblico -1 067

Sector privado -1 119

De los cuales: Pasivos de inversion directa BT

IV Activos de Reserva 920
Relaciones respecto al PIB

Endeudamiento neto -13

Défidt en cuenta corriente -1,4

Défict en bienes -4 1

Superavit en sewicios 10,8

Déficit en ingreso primario -8,6

Cuentafinandera -23

Pasivos de inversion directa -55

Saldo adivos de reserva 14.9

Saldo activos de reserva (millones de USD) 14177

' Cifras estimadas para el 2024 y proyecciones para el 2025 y 2026.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El superavit promedio anual de la cuenta de servicios ascenderia a USD 10.953,2 millones
equivalente a 10,3% del PIB en el bienio (10,8% en el 2024). Esta estimacion fue revisada a
la baja en relaciéon con el informe de enero, principalmente por los menores ingresos
esperados en la cuenta de viajes por los posibles efectos de las medidas arancelarias
impuestas por Estados Unidos, aunado a la disminucion de asientos disponibles hacia Costa
Rica por parte de las aerolineas!®? y a las previsiones de cierres en el acropuerto Daniel
Oduber en el 2025.

En lo que respecta a la retribucion a los factores de produccion, se estima una relaciéon media
con respecto al PIB de 8,2%, inferior en 0,4 p.p. al registrado en el 2024. En particular, se
prevé una contraccion de 3,2% en los egresos de intereses de la deuda publica externa con
relacion al ano anterior, debido a la disminucion de los intereses de bonos de deuda externa

102 Este efecto seria observado principalmente en el primer semestre del 2025.
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y de préstamos al Banco Central'®. El crecimiento del resto del ingreso primario se
moderaria (de 15,6% en el 2024 a 5,6% en el bienio), comportamiento vinculado, en mayor
medida, con la evolucion de la renta de la inversion directa.

En el bienio 2025-2026 el pais recibiria, en promedio, un financiamiento externo neto
equivalente a 2,4% del PIB, similar al del 2024. Con ello, la razon de activos de reserva a
PIB se ubicaria, en promedio, en 14,0%.

El financiamiento externo estaria dirigido, en mayor medida, al sector privado, el cual
recibiria, en promedio, un monto equivalente a 1,9% del PIB, en tanto que el financiamiento
medio para el sector publico ascenderia a 0,5% del PIB y se destinaria principalmente al
Gobierno Central'%,

El ahorro externo neto al sector privado es clasificado como flujos de inversion directa (ID)
y otros flujos financieros. Se espera que los primeros se ubiquen, en promedio, en 4,9% del
PIB!%, razén similar a la media de los cinco aflos previos. Para el resto de los flujos
financieros, la proyeccion contempla una salida de recursos equivalente a 3,0% del PIB,
asociada, en buena medida, a movimientos del sector financiero costarricense.

El financiamiento externo estimado para el bienio, en conjunto con las previsiones para el
déficit de la cuenta corriente, permitiria la acumulacion de activos de reserva hasta alcanzar
un saldo promedio de 14,0% del PIB y mantener el indicador de seguimiento de reservas en
un valor medio de 139,3% del nivel minimo adecuado definido por la Junta Directiva del
BCCR.

Segun las proyecciones del Ministerio de Hacienda, se esperan una mejora gradual
en el resultado financiero, determinado tanto por la generacion de superavit
primarios como por la contencion del gasto en intereses.

De acuerdo con las proyecciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025-2030, publicadas
por el Ministerio de Hacienda el pasado 31 de marzo'®® y escaladas al nivel del PIB
incorporado en este IPM, la razon del superavit primario se ubicaria en 1,3% en el 2025 y en
el 2026, en tanto que el déficit financiero ascenderia a 3,4% y 3,2% en el orden respectivo,

103 E| primer caso asociado al pago de los bonos de deuda externa realizado en abril del 2025 y el
segundo por la cancelacién anticipada realizada en marzo de 2024 del préstamo de apoyo para la
balanza de pagos otorgado por el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).
104 No contempla el ingreso de USD 1.000 millones en el 2025 y en el 2026 por la emision de titulos
en el mercado externo (proyecto de ley “Modificacion de la Ley N°. 10.332, autorizacion para emitir
titulos valores en el mercado internacional”’, expediente 24.462).
105 |_as proyecciones de ID para el bienio fueron revisadas a la baja en relacién con lo previsto en el
informe de enero, dados los efectos esperados de las tarifas al comercio impuestas por los Estados
Unidos sobre la actividad econémica de ese pais y sobre las exportaciones de las empresas
amparadas a los regimenes especiales.
106 Sefiald el Ministerio de Hacienda que, dada la elevada incertidumbre que prevalece en los
mercados internacionales, en gran medida, asociada a la guerra comercial, ain no considera
adecuado modificar las proyecciones presentadas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo y que, de
requerirse, los cambios en las cuentas fiscales serian incorporados en la revision de proyecciones
que se realizara para el Informe de Politica Monetaria correspondiente a julio del 2025. No
obstante, agregan que, si previo a julio préximo se observan desvios significativos con respecto al
escenario base incluido en ese Marco Fiscal, el Ministerio de Hacienda procedera a comunicar, por
los medios oficiales, los ajustes correspondientes en las proyecciones fiscales.
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comportamiento que denota el proceso de contencion del gasto en intereses observado desde
el 2024 (Grafico 28).

Grafico 28. Gobierno Central: resultado financiero, primario e intereses
Porcentaje del PIB
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Fuente: Datos del Ministerio de Hacienda escalados al PIB publicado en el IPM abril 2025.

En particular las proyecciones de ingresos y gastos contemplan los siguientes supuestos:

1. La carga tributaria media equivaldria a 13,5% del PIB, ligeramente superior a la
registrada en el 2024, a pesar del efecto negativo asociado a la aprobacion de las leyes
10.381 y 10.667 y del Decreto Ejecutivo 44.921-MH!"7 (estimado en torno a €20 mil
millones).

2. En términos del PIB, el gasto total y el primario se ubicarian, en promedio, en 18,4%
y 13,8%!%; particularmente en el 2026 estaria concentrado en los gastos de capital,
las remuneraciones y las transferencias corrientes.

3. Dado que larazon de deuda del Gobierno Central a PIB en el 2024 se ubicé por debajo
del 60%, en el ejercicio econdomico 2025 la regla fiscal aplicara sobre el gasto total,
en tanto que para el 2026 seria sobre el gasto corriente!'?.

4. El pago de intereses alcanz6 4,8% del PIB en el 2024 y se prevé una trayectoria
descendente a partir del 2025, para ubicarse en promedio en 4,6% durante el lapso en
comentario. Este comportamiento combina cambios en la gestion de deuda, asi como

107 Ley 10.381 “Modificacion a la Ley 7.092, Ley del Impuesto sobre la Renta”, Ley No. 10.667, “Ley para reducir
el impuesto sobre la renta a las personas trabajadoras independientes de menores ingresos. Reforma del inciso
c) del articulo 15 de la Ley de Impuesto sobre la renta, Ley No. 7092 del 21 de abril 1998 y sus reformas”,
Decreto Ejecutivo 44.921-MH, “Reduccion gradual de la tarifa del impuesto selectivo de consumo a las
mercancias gravadas de conformidad con la Ley No. 4.961 denominada reforma tributaria y ley de consolidacién
de impuestos selectivos de consumo, y sus reformas”.
108 En el periodo 2017-2019 su valor medio fue de 20% y 16,5% en el orden respectivo (la Ley
9635 entrd en vigencia a partir del segundo semestre del 2019).
109 De acuerdo con el articulo 11 del Capitulo Il del Titulo IV de la Ley 9635, el crecimiento del
gasto total por aplicacion de la regla fiscal serd de un maximo de 3,75% en el ejercicio econdmico
del 2025; no obstante, para el 2026 se aplicaria el 75% del crecimiento nominal del PIB de cuatro
afos anteriores sobre el gasto corriente, lo que abre mayor espacio para el gasto de capital, en
especial, para la inversion, transferencias corrientes y permitiria el reconocimiento del costo de vida
en el salario de funcionarios publicos.
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la mejora en la calificacion crediticia, manifiestos en una menor percepcion de riesgo
crediticio del pais y en la reduccion del costo de financiamiento.

5. La proyeccion de gasto incluye los agmrtes de capital al Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF) en ambos aflos''*

6. Con fines precautorios, se incorpora por afio un 1% del PIB destinado a constituir una
reserva de liquidez (gestion de caja y de deuda).

Las proyecciones de la deuda del Gobierno Central resultante del Marco Fiscal y escaladas
al PIB publicado en este informe ubican la razén por encima del 60,0% en ambos afios'!!. La
trayectoria de deuda supone:

1. La emision de deuda en mercados internacionales por USD 1.000 millones en cada
afo, sujeto a la aprobacion del proyecto de ley “Modificacion de la Ley N°. 10.332,
autorizacidon para emitir titulos valores en el mercado internacional” (expediente
24.462).

2. El ingreso de los créditos de apoyo presupuestario y otros préstamos programados
con distintos organismos internacionales por alrededor de USD 843 millones.

Como se indicé en el IPM de enero pasado, dada la cercania de la razon de deuda al 60%,
existe el riesgo de que medidas que incidan negativamente sobre el resultado primario o bien
condiciones financieras adversas atenten contra la permanencia de este indicador en valores
inferiores al 60% del PIB.

Se estima que la inflacion general retornara al rango de tolerancia alrededor de la meta
en el primer trimestre del 2026, mientras que la inflacion subyacente lo harda en el cuarto
trimestre del 2025.

En este informe, el horizonte de pronostico relevante para la politica monetaria comprende
desde el segundo trimestre del 2025 hasta el primero del 2027. Las proyecciones incorporan
una postura de politica monetaria cuyo objetivo es que en el mediano plazo la inflacion
converja a la meta definida por la Junta Directiva del BCCR (3% = 1 p.p.).

Los modelos de proyeccion del Banco Central sefialan que, en términos interanuales, tanto
la inflacion general como la subyacente mostraran una aceleracion moderada durante el 2025,
aunque con un retraso en su convergencia hacia el rango de tolerancia alrededor de la meta
en comparacion con la estimacion de enero 2025. Se proyecta que la inflacion general ingrese
al rango de tolerancia alrededor de la meta en el primer trimestre del 2026, mientras que la

110 Ser miembro pleno de la CAF le permite al pais ampliar el acceso a nuevos recursos
financieros, asi como recibir asistencia técnica en infraestructura publica; el aporte para el periodo
2025-2028 seria de USD 60 millones por afio, hasta completar USD 303 millones en el 2028.
111 Segun el Marco Fiscal de Mediano Plazo de marzo pasado, que utiliza el PIB publicado en el
IPM de enero del 2025, la razén deuda/PIB se proyecté en 59,5% y 59,1% para los afios
considerados. Sin embargo, al emplear el nivel del PIB actualizado en abril del 2025, estos
porcentajes ascenderian a 60,7% y 60,6%, respectivamente. Por tanto, el cambio en esos valores
responde, Unicamente, a la actualizacion del denominador (PIB) de la razén, ya que las
proyecciones fiscales son las publicadas en marzo pasado. Cualquier conclusién sobre la
trayectoria de la relacion deuda/PIB requerira de la actualizacion de las proyecciones fiscales por
parte del Ministerio de Hacienda, lo que permitira evaluar el impacto completo de la revision de las
proyecciones macroeconémicas para el horizonte de prondstico de este informe.
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inflacion subyacente lo haria en el cuarto trimestre de 2025, con una trayectoria mas lenta de
lo previsto en enero'!? pasado (Grafico 29 A y 29.B).

Grafico 29. Proyeccion de inflacién
Variacion interanual en porcentajes !
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!Los graficos muestran las bandas de prediccién de la inflacién subyacente y de la inflacion general, medida por el
Indice de Precios al Consumidor, a lo largo del horizonte de proyeccion. Son proyecciones condicionales; es decir,
toman en consideracién las posibles reacciones de politica monetaria que pudieran presentarse a lo largo de dicho
horizonte. La banda mas oscura alrededor del valor central concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada

par de bandas con tonalidades sucesivamente mas claras acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de
probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Este ajuste en las proyecciones responde, en mayor medida, a una trayectoria mas baja de los
precios internacionales de materias primas (especialmente petroleo y granos bésicos), asi
como a un entorno global con menor impulso en la demanda externa.

La inflacion general, medida con la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor,
se ubico en marzo del presente afio en 1,2% por tercer mes consecutivo, valor igual a lo
estimado en el IPM de enero del 2025. En este resultado se compensaron dos efectos, la
disminucién en el precio internacional de algunas materias primas, en especial el petroleo, y
un aumento en el precio de los alimentos, principalmente los agricolas de produccion local,
debido a eventos climatologicos.

En ese mismo mes, el promedio de los indicadores de la inflacién subyacente se situ6 en
0,8%, superior en 0,1 p.p. en relacion con el mes previo. El resultado observado en el primer
trimestre del 2025 (0,7%) fue inferior a lo estimado en enero pasado (1,3%).

Aunque la valoracion de riesgos (sobre la inflacidon) sigue inclinada a la baja, existe una
mayor incertidumbre global, especialmente en torno a las politicas comerciales. Las
expectativas de inflacion, tanto las generadas de encuestas (2,0%) como las implicitas en la
negociacion de titulos publicos (2,5%), se mantienen en valores coherentes con la meta en el
mediano plazo, lo que manifiesta confianza en la politica monetaria del BCCR. La brecha
del producto, otra de las variables que determinan la inflacion en el corto y mediano plazo,

"2 En el Informe de Politica Monetaria de enero del 2025 se estimo que la inflacién general se
ubicaria, en promedio, en 2,4% en el cuarto trimestre del 2025 y la subyacente en 2,0% en el tercer
trimestre del mismo afio.
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continuaria en valores cercanos a cero, sin representar excesos de demanda agregada que
desvien la inflacién de su meta''?.

El comportamiento comentado de los principales determinantes macroeconémicos de
inflacion conduciria a que, en términos interanuales, la inflacién general y la subyacente se
ubiquen en 2,1% y 2,4% respectivamente, en promedio, para todo el horizonte de proyeccion.

El ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarian de conformidad con el
crecimiento real previsto para la actividad economica y la meta de inflacion.

Dada la meta de inflacion, asi como el comportamiento previsto para las cuentas de
produccion, la liquidez total creceria a una tasa anual en torno a 6,5% en el 2025 y 2026, lo
que permitiria un crecimiento anual del crédito al sector privado de 7,0% en ambos afios.

El aumento del crédito ocurriria tanto en moneda nacional como extranjera; sin embargo, se
supone un menor crecimiento del crédito en dodlares (7,5% y 7,0% en el 2025 y 2026, en el
orden respectivo en comparacion con el 2024 (10,2%)), lo que contendria el proceso de
dolarizacion relativa del crédito, observado desde el 2023. Este menor crecimiento previsto
en el crédito en moneda extranjera seria consecuente con la reduccion en el costo en exceso
de endeudarse en colones, tal como ha ocurrido en los primeros meses del 2025.

El Cuadro 7 presenta un resumen de las proyecciones de las principales variables
macroecondémicas incluidas en este informe.

Cuadro 7. Principales variables macroecondémicas

Diferencias con

- respecto a las
Preliminar .
proy ecciones de enero
2025 (en p.p.)
2024 2025 2026
PIB (miles de millones de colones) 481159
PIB crecimientao real 43 -05 -0,2
Déficit de cuenta corriente de la BP (% del PIB) 1,4 0,3 04
Saldo activos de reserva (% del PIB) 149 -07 -1,0
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 145 -90 -10,0
Guobierno Central (% del PIB)
Défict financiero ! 38 03 0,5
Superavit primario ' 1,1 -0,2 -04
Variacién interanual del IPC ? 0.8 -0.8 =01
Agregados monetarios y crédito (variacién %) °
Liquidez total (M3) 6,2 -07 -05
Crédito al sector privado 7.2 0,0 -0,1
Moneda nacional 58 -0,4 -0.6
Moneda extranjera 10,2 1,0 1,0

'Para el periodo 2025-2026 corresponde a las estimaciones del Ministerio de Hacienda incluidas en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2025-2030.

*Para el lapso 2025-2026, comesponde a la tasa interanual del cuarto trimestre de cada afio.

La valoracion de la moneda extranjera no contempla el efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

113 as trayectorias son generadas a partir del modelo macroecondémico del BCCR, con informacion
a abril del 2025 de proyecciones de precios internacionales de materias primas, tasas de interés,
crecimiento e inflacion de los principales socios comerciales de Costa Rica, entre otras, y toman en
cuenta la respuesta de la TPM, modelada mediante una regla tipo Taylor. El horizonte de 8
trimestres permite considerar los rezagos con que opera la politica monetaria.
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3.3 Balance de riesgos del pronodstico macroeconémico

La actualizacion de las proyecciones de las principales variables macroecondmicas para el
horizonte de prondstico se realizé con la informacion disponible en abril del 2025, en un
contexto global marcado por la incertidumbre en torno a las medidas arancelarias recientes y
las tensiones geopoliticas. Como es habitual en toda proyeccién macroecondémica, existen
riesgos inherentes tanto al contexto externo como al interno que podrian desviar el escenario
macroeconémico central contemplado en este informe. De materializarse estos riesgos, la
inflacion podria desviarse tanto a la baja (riesgos a la baja) como al alza (riesgos al alza) con
respecto al valor central proyectado.

Riesgos a la baja para la inflacion

1. Un escenario de crecimiento econémico mundial inferior al contemplado en este
gjercicio, particularmente para los principales socios comerciales de Costa Rica, con
el consiguiente efecto negativo sobre la demanda externa. Esto desaceleraria el
crecimiento econdmico local y disminuiria las presiones inflacionarias.

2. Una trayectoria de precios de materias primas y otros bienes menores a lo previsto en
las negociaciones de futuros, sujeto a la temporalidad y magnitud de las barreras
arancelarias.

Riesgos al alza para la inflacion

1. Posibles choques de oferta asociados con la fragmentacion del comercio global, con
una escalada de los conflictos geopoliticos actuales y con fenomenos climatologicos
extremos tanto locales como externos.

2. Recomposicion no ordenada en el portafolio de instrumentos financieros, producto
de diferencias persistentes entre las tasas de interés en distintas monedas, lo que
podria incrementar expectativas cambiarias y, con ello las expectativas de inflacion
y, por esta via generar presiones inflacionarias.

3.4 Acciones futuras de politica monetaria y funcionamiento del mercado cambiario

La Junta Directiva del BCCR reafirma su compromiso con la estabilidad de precios,
condicion que promueve la estabilidad macroecondémica e incide positivamente en el
crecimiento econémico y en la generacion de empleo. Por ello mantiene la meta de inflacion
en 3%+ 1 p.p.

Como se ha reiterado en informes previos y en las decisiones de politica monetaria, el BCCR
haré los ajustes requeridos en la TPM para que la inflacion retorne a valores coherentes con
esa meta. Lo anterior basado en la valoracion que haga en cada momento sobre el
comportamiento reciente y la trayectoria de los prondsticos de la inflacion y de sus
determinantes macroecondémicos (brecha del producto y expectativas de inflacion), asi como
de los riesgos asociados a la proyeccion de inflacion.

También gestionard la liquidez del sistema financiero con el fin de reducir los excesos
monetarios para evitar que su persistencia genere presiones inflacionarias adicionales. Cabe
sefalar que no se anticipan presiones monetarias, dado que la cancelacion de la facilidad de
crédito concedida por el BCCR en respuesta a los efectos economicos de la pandemia,
concluida en marzo pasado, redujo de manera significativa los excesos monetarios.
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Ademas, buscarda mejorar la comunicacion con el publico, con el fin de facilitar un mejor
entendimiento de la coyuntura macroeconémica y de los elementos que sustentan las
decisiones del BCCR en materia monetaria, cambiaria y de temas relativos a la estabilidad y
eficiencia del sistema financiero. Con ello, busca contribuir a un proceso informado de
construccion de expectativas econdmicas, que facilite la convergencia de la inflacion a la
meta definida por el BCCR.

En materia cambiaria, acorde con lo dispuesto en su Ley Organica, el BCCR participara en
el mercado cambiario con el fin de atender los requerimientos propios y del sector publico
no bancario, asi como para mitigar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio. En la medida
que las condiciones del mercado cambiario lo permitan, procurara fortalecer aun mas el
blindaje financiero del pais. Ademas, similar a como lo hace en los mercados de deuda y
liquidez, continuara con el analisis de eventuales cambios operativos que procuren el mejor
funcionamiento de ese mercado y con ello, contribuya a un proceso ordenado de formacién
de precios.
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