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Estabilidad interna

Inflacion baja y estable en el
orden de la inflacion de

Objetivo prioritario del BCCR largo plazo de los principales
(articulo 2 de la LOBCCR): socios comerciales.

Objetivo:

3% £ 1p.p.

Mantener la estabilidad de
precios.

Estabilidad externa

Condiciones que permitan la
sostenibilidad en la interaccion
econdmica con el resto del mundo.
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Actividad economica crecid a un ritmo
moderado en las principales economias.

Proceso desinflacionario perdio fuerza en
algunas economias y en otras incluso se
revirtio.

Bancos centrales contintan con la relajacion
de su politica monetaria, aunque algunos
pausaron el proceso y otros lo reversaron.

Posibles politicas comerciales proteccionistas
han aumentado la incertidumbre.



ECONOMIA INTERNACIONAL

La actividad econdmica global continué creciendo a un ritmo moderado.

PIB trimestral
Variacion interanual en porcentajes
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Estados Unidos: tasa de crecimiento anualizada para el IV trimestre del 2024 fue de 2,3% (3,1% en Il trimestre del 2024).
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de bancos centrales, e institutos de estadistica.
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1 Medida por el indice de precios del gasto del consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés).
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 31 de enero del 2025.



En este contexto, los bancos centrales continuaron con la relajacion de su politica monetaria, aunque algunos

ECONOMIA INTERNACIONAL

pausaron el proceso y otros lo reversaron.

Chile

Costa Rica
Colombia
Per

Canada
Suecia
México

Zona del euro
Suiza
Estados Unidos
Brasil

Reino Unido
Japdon

Flexibilizacion de la politica monetaria

(ajustes acumulados, en puntos base) v En porcentaje
-625 Chile
<500 Costa Rica
375 Colombia
-300 Pert
200 Canada
175 I Suecia
125 I México
125 TN Zona del euro
125 I Suiza
100 Estados Unidos
50 N Brasil
-50 TN Reino Unido
I S0 Japon

Nota:

1/ Suma de los ajustes acumulados desde el inicio del proceso de flexibilizacion monetaria.

Brasil acumula aumentos por 275 pb desde set-24, sin embargo, la tasa Selic ain permanece por debajo de su nivel maximo.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informaciéon de Bloomberg al 30 de enero del 2025.

Tasa de Politica Monetaria

5,00
4,00
9,50
4,75
3,00
2,25
10,00
2,75
0,50
4,50
13,25
4,75
0,50
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Actividad econdmica crece a un ritmo superior al previsto en el informe de octubre pasado. Se reviso al alza en
0,2 p.p. el crecimiento para el 2024.

PIB en volumen (serie de tendencia ciclo)
Aporte a la tasa de variacion interanual en p.p.

PIB en volumen

Consumo Gobierno ® Inversion " Exportaciones

® Importaciones » Consumo privado

12
PIB IV-24

10

g 2024

(4,9% IV-23) (4,1% en IPM oct-2024)

6

4

< PIB PIB promedio estimado
0 variacion anual promedio principales socios comerciales
9 entre 2015y 2019: del pais en 2024
-4
-6

I | i v I Il i IV
2023 2024

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ACTIVIDAD ECONOMICA 11/33

Actividad economica crece mas de 4% impulsado por el aporte del régimen definitivo.

IMAE segln régimen PIB segun régimen
Cifras a nov-24. Variacion interanual en porcentajes Aporte en p.p. a la tasa de variacion interanual
IMAE —RE —RD m Régimen definitivo = Régimen especial
29 7
20 6
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15
13.0 4
10 3
2
& d
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO LABORAL

Relativa estabilidad en la tasa de desempleo, tasas de participacion y ocupacion al alza con respecto a un
ano atras y los ingresos reales aumentan, pero de manera heterogénea.

Tasa neta de participacion, tasa de ocupacion y tasade Ingreso real en la ocupacion principal?

desempleo? indice febrero 2020 = 100
Cifras a noviembre. En porcentajes.

Total Alta Pablico Alta Privado
) -== Media Publico — Media Privado - - - Baja Publico
B3 —INe —T0  —TDele darecho) 16 .9 ——BajaPrivado Total Piblico ~ —— Total Privado
61 14 115
29 110
567 12 105
o 9 400
55 73 4 o
53
51 526 6 90
) 85
49 80
47 2 75
R E R R R EE R R SeS8ssSSNNNYSR283RTS
s 530385885383 S 8988853878388 8838783
SEE ®EOEE ®CEBEE & C C ERECERCECERCETERET E®EC

1 TNP: Tasa neta de participacién. TO: Tasa de ocupacién. TD: Tasa de desempleo. 2Célculos a partir de las series de tendencia.
Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.



COYUNTURA NACIONAL

El ahorro externo permitio financiar el déficit de cuenta corriente y acumular activos de reserva. Superavit primario fiscal permitio
ubicar la razon de deuda a PIB por debajo de 60% antes de lo previsto. Crédito al sector privado en moneda extranjera se modera.

Balanza de Pagost?
Como porcentaje del PIB

Déficit Cuenta corriente

Cuenta financiera Acumulacion de reservas

IV-24 2024 1V-24 2024 I\V-24 2024

Gobierno Central nov-24
Como porcentaje del PIB

BeanilE el & Estimacién a Superavit Déficit Pago de
59 8/ dic-24 MH primario financiero intereses
979 59.8% 12% 32%  45%

(61,6% nov-23)

Condiciones

financieras
Variacion interanual

Crédito al sector privado
dic-24

Moneda local Moneda extranjera

1Cifras preliminares para el 2024. Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.




INFLACION

Inflacion general retorna a valores interanuales positivos, influida por el comportamiento de precios de alimentos.

Inflacién general y subyacente Subindices del IPC
Variacion interanual, en porcentajes Variacion interanual
: A dic-24.
—Inflacion general
Inflacion subyacente (promedio)
16 —Meta
—Expectativa de inflacion a 12 meses (mercado
:: —-—Exgectaﬁva de inflacion a 12 meses Emaﬁiana}encuesta} Regulados No regulados

Servicios Bienes

-1,0%

dic-19
abr-20
ago-20
dic-20
abr-21

2,4% -12,3%

Alimentos Combustibles

abr-19
ago-19
ago-21

dic-21

abr-22

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

Disminucion en la TPM de 200 Condicion de holgada Apreciacion del colon
p.b. en 2024 se estima la ubica liquidez, determinada por la coherente con la mayor
en zona de neutralidad de la compra de divisas, disponibilidad relativa de
politica monetaria. principalmente para divisas. El BCCR participo
fortalecer el blindaje como demandante neto
financiero del pais: para la gestion de la

* Proceso gradual y ordenado.

- Decisiones sustentadas en demanda del SPNB y

fortalecer la posicion de

andlisis de la inflacion, de la - Traslado hacia

trayectoria de sus prondsticos Instrumentos de deuda RIN.
y sus determinantes de corto plazo.

macroeconomicos y de la « Liquidez disminuye en

valoracion de riesgos. enero por el vencimiento

de buena parte de la
ODP.




ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

Continda la transmisiéon de los cambios en la TPM, en un entorno de holgada liquidez que se disminuye
dados los pagos de ODP de las entidades financieras.

TPM y tasas de interés del SF! Premio por plazo? Condiciones de liquidez en el MIL
Variacion en p.b. entre el 14/3/23y 21/1/25 enero-25 Miles de millones de colones
TPM m 8 —180-209 dias
—360-539 dias _
Excedente ~ 2023 =
TBP m 6 de liquidez .., _
(promedio)3 a
TPN -441
I 4 Ene-25 =
TAN -126
. 2 Facilidad ialyt | d
acilidad especial y temporal de
wanufacthura 231 - 0 financiamiento a mediano plazo
En millones de colones
Act. Inmobiliarias 170 [ ! 56
=2 =1y
2,38 Monto ODP Saldo ODP
Servicios y urismo 361 [ 31-dic-24
-4
Comercio 261 [
Consumo ST I 51 -6 o o o o Pagos previstos Pagos realizados al
14 o o r&: ﬁ. F;l :3 ene-25 30-ene-25
Consumo CT @ )
Il o s ETETF S

1La TBP corresponde a la diferencia en p.b. entre la semana del 16/03/2023 al 22/03/2023 y la semana del 23/01/2025 al 29/01/2025. ? Informacién disponible al 28/1/25. Utiliza las expectativas de variacion de tipo de cambio
estimadas a partir de las negociaciones de titulos valores de deuda interna en moneda nacional del Ministerio de Hacienda y del BCCR, realizadas en los mercados primario y secundario locales. No incluye Reserva de Liquidez.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO CAMBIARIO

Disponibilidad de divisas ha permitido al BCCR cubrir los requerimientos del SPNB y fortalecer el blindaje financiero.

Ofertay demanda promedio diario en ventanillas y TC promedio ponderado de Monex?

resultado neto acumulado? Colones por délar
Por trimestre. USD millones

2022 2023 —2024 —2025
Resultado neto (eje der.) ——Oferta (promedic) ——Demanda (promedio)

160 2 500 700
650
80
550
&0 1.000 e 30-ene.-25
40 500 S0 508,96
20 450 Var. Interanual Var. Acumulada
W] 0 -1,8% -0,5%
- == 2 - == 2 - = = 2 &8 400
) ] o 5! Lo ] o] £ =x = = uy
C o (| O (| [ o o 0 O )
. s T % 2 ;R % OB B g
2022 2023 2024 2025 T E ® © g ® & E ®» o
Prom. Max. Reservas internacionales
. : Saldo SPNB?2
Participacion de IV-22 65% 89% (Al 23/1/25)
las compras de 1V-23 64% 95% - Indicador d imient .
AESEE ° ° USD 350,3 millones | "™caderdesegumiento  minps:
BCCR en Monex IV-24 57% 93% 14 00/
145% e
Ene-25 61% 89%

1Cifras al 29/1/2025. 2 Cifras al 30/1/2025. Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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ECONOMIA INTERNACIONAL 20/33

Crecimiento moderado del mundo y de los socios comerciales, desinflacion continda pero a menor ritmo.

Principales supuestos del entorno externo 2025-2026
Variacion interanual en porcentajes

Diferencias con respecto a las

Preliminar Proyecciones proyecciones IPM octubre 2024
(enp.p.y USD)
2024 2025 2026 2024 2025
Crecimiento mundial 3,2 3,3 3,3 0,0 0,1
Crecimiento Estados Unidos 2,8 2,4 2,1 0,7 0,4
Crecimiento socios comerciales, promedio 2,5 2,4 2,3 0,4 0,2
Inflacion mundial (promedio) 5,7 4,2 3,5 -0,1 -0,1
Inflacion economias avanzadas (promedio) 2,6 2,1 2,0 0,0 0,1
Inflacion economias emergentes (promedio) 7,8 5,6 4,5 -0,1 -0,3
Inflacion socios comerciales, promedio 2,4 2,2 2,3 0,0 0,0
Precio de hidrocarburos (USD)* 90,9 93,0 84,8 -3,1 0,6
Variacion % -9,3 2,2 -8,7 -3,1 4,0
indice de precios de granos, variacion % -18,5 -1,3 1,0 -0,3 -1,9
Términos de intercambio, variacion % 1,5 0,0 0,5 0,5 -0,4
SOFR (a diciembre)? 4,4 4,1 4,0 0,6 1,0

1 En el caso del precio de hidrocarburos, las diferencias se presentan en USD. 2 Para el 2024, corresponde a la tasa SOFR Overnight del 31/12/2024, para 2025 y 2026 corresponde a la proyeccion para la
tasa SOFR Overnight, con informacion de Bloomberg.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del FMI, Sistema de la Reserva Federal y Bloomberg.
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PIB preliminar 2024 y proyecciones macroeconomicas
En porcentajes

IPM enero

2024 2025 2026

4 3,9

IPM octubre 2024




ACTIVIDAD ECONOMICA 23/33

El consumo seria el principal motor del crecimiento estimado para el bienio. La demanda externa y las
importaciones se desacelerarian en comparacion con el 2024.

PIB por componentes del gasto
Tasa de variacion % en volumen y aporte en puntos porcentuales (p.p.)

Diferencias con
respecto a IPM

Preliminar Proyecciones octubre 2024 en Aporte (p.p)
P.p.
2024 2025 2026 2025 2024 2025 2026
Producto interno bruto 4,3 4,1 4,0 0,2 4,3 4,1 4,0
Consumo de hogares 4,0 3,9 4,0 0,1 2,6 2,5 2,5
Consumo de gobierno 0,7 0,8 0,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Formacion bruta de capital fijo 4,3 6,8 7,0 0,8 0,7 1,1 1,1
Variacion de existencias (% de PIB) -0,2 0,1 0,5 -0,1 0,7 0,3 0,3
Exportaciones 5,8 5,0 4,7 -0,8 2,2 1,9 1,9
Bienes 8,0 5,8 6,2 -0,9 1,7 1,3 1,4
Servicios 2,9 3,9 2,7 -0,7 0,5 0,6 0,5
Importaciones 6,0 5,5 5,7 -0,8 -2,0 -1,8 -1,9
Bienes 4,9 6,4 6,1 -0,8 -1,2 -1,6 -1,5
Servicios 9,6 2,8 4,5 -0,8 -0,8 -0,2 -0,4
Ingreso disponible bruto real 4,3 4,0 4,1 -0,2
Ingreso personal disponible bruto real 4.1 3,9 4.0 0,1

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ACTIVIDAD ECONOMICA 24/33

Relativa estabilidad en el aporte al crecimiento segun régimen de comercio.

PIB segun régimen de comercio

Tasa de crecimiento del PIB Aporte en p.p. a la tasa de crecimiento
6 FiB  ——Regimen especlal = =-Regimen definitivo mRégimen definitivo = Régimen especial
6
14
5
12
10 4
8 3
6
5.4 2
4 B e S S —— 3,3
p 1
0 0
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

Diferencias con respecto
Preliminar Proyecciones a las proyecciones de
octubre 2024 (en p.p.)

2024 2025 2026 2025
PIB (miles de millones de colones) 49 115,9 52 499,9 56 237,2
PIB crecimiento real 4,3 4,1 4,0 0,2
Déficit de cuenta corriente de la BP (% del PIB) 1,4 1,5 1,5 -0,2
Saldo activos de reserva (% del PIB) 14,9 14,8 15,0 -0,2
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 145 148 150 2,0
Gobierno Central (% del PIB)
Déficit financiero? 3,5 3,1 2,7 -0,1
Superavit primariot 1,3 1,5 1,7 -0,1
Variacion interanual del IPC 2 0,8 2,4 2,9 -0,2
Agregados monetarios y credito (variacion %) 3
Liquidez total (M3) 5,9 7,2 7,1 0,1
Crédito al sector privado 7,6 7,0 7,1 0,1
Moneda nacional 6,5 7,2 7,6 0,9
Moneda extranjera 9,9 6,5 6,0 -1,5

ILas cifras del 2024 son preliminares y para el 2025-2026 corresponde a estimaciones del Ministerio de Hacienda..
2 Para el 2025-2026 corresponde a la tasa interanual del IV trimestre de cada afio.
8 Valoracion de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



INFLACION

Inflacion general y subyacente retornarian al rango de tolerancia en el tercer trimestre del 2025.

Inflacién general Inflacion subyacente?
En porcentajes En porcentajes

Meta: 3% Meta: 3%

T T l T | 1 1 T — -4 T ‘ | ' ‘ | ' ‘ | ' T ' '
| 1 AV 1 V1V 1 1 AV 1 | 1 AV O 1 1V 1 V2 1 AV | 11 AV | I 1 1 A
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

T T T T T T T T

1 Los gréficos muestran las bandas de prediccién de la inflacion subyacente y de la inflacion general medida por el indice de Precios al Consumidor a lo largo del horizonte de proyeccion. Se trata de
proyecciones condicionales; es decir, toman en consideracidn las posibles reacciones de politica monetaria que pudieran presentarse a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda mas oscura alrededor del
valor central concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades cada vez mas claras acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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BALANCE DE RIESGOS

RIESGOS A LABAJA RIESGOS AL ALZA
1. Crecimiento economico mundial inferior al 1. Choques de oferta y fragmentacion del
proyectado, particularmente el de socios comercio global.
comerciales. - Restricciones comerciales.

» Conflictos geopoliticos.
2. Transmision de reducciones de la TPM hacia
a algunas de las tasas de interés activas del
sistema financiero menor y mas lenta de lo
previsto.

2. Fenomenos climatologicos locales y externos.
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ACCIONES FUTURAS DE
POLITICA MONETARIA

Y CAMBIARIA

Compromiso con la
estabilidad de precios,
como pilar de la estabilidad
macroecondmica.

Se reitera meta de inflacion:

3% +1p.p.

30/33

Hara los ajustes requeridos en la TPM para que la
inflacion retorne a valores coherentes con esa meta.
Los ajustes dependeran del analisis prospectivo de la
inflacion, sus determinantes y de los riesgos.

Gestionara de manera activa la deuda y la liquidez para
evitar que los excesos monetarios generen presiones
inflacionarias en exceso a la meta.

Continuara con la mejora en comunicacion sobre el
desempeiio macroeconomico y las decisiones de politica,
en aras de una mejor formacion de expectativas.

Participara en el mercado cambiario para atender
requerimientos propios, del SPNB y mitigar fluctuaciones
violentas en el TC.

Continuara con el analisis de eventuales cambios
operativos que procuren el mejor funcionamiento del
mercado cambiario y que contribuyan con un proceso
eficiente de formacion de precios.



31/33

EN SINTESIS

Crecimiento Inflacion
’?’ ECONOMIA Modesto y por debajo del gelarr?:g\atli’eairr? r?:smoingra STk
INTERNACIONAL promedio histérico. =€ e J
incertidumbre.
; Relativamente alto y estable 0) -+
ECONOMIA o / 3% 1 p.p.
NACIONAL 4;0 Y0 retorno al rango de tolerancia
Promedio 2025-2026 en el lll trimestre del 2025




RECUADROS

Elementos por considerar en la determinacion
de la meta de inflacion

Importancia del compromiso con un objetivo de
inflacién: Consolida la meta de inflacion como el ancla para el
proceso de formacion de los precios.

¢Cual es latasa de inflacion 6ptima? Los modelos tedricos
ofrecen una amplia gama de tasas de inflacién éptimas y la evidencia
empirica lo confirma.

. La mayoria de los paises avanzados tienen una meta de 2%
con un rango de tolerancia simétrico y han mantenido ese
objetivo por un lapso de tiempo extenso.

. ¢,Cual indicador de inflaciéon? IPC o subyacente.

. ¢ Como debe expresarse la meta? Valor puntual o rango.

. La literatura sobre la determinacién del objetivo inflacionario se
enfoca en las economias avanzadas, pero es escasa para
economias emergentes.

Consideraciones finales:

. Este recuadro contribuye a la discusién sobre el tema.

. Revision de la meta apoya la rendicion de cuentas.

. Es conveniente que en este proceso participen, ademas del
BCCR, organizaciones externas y académicos.

Transmision de la tasa de politica monetaria a
las tasas activas en Costa Rica, 2018 - 2024

Estimacion con datos semanales de las TAN en
moneda local para el agregado de intermediarios
financieros (OSD) y paralos grupos de bancos
publicos y bancos privados.

Caracteristicas del proceso de transmision:

1. Incompleto: en promedio rondalos 50 p.b. por cada 100
p.b. de cambio en la TPM.

2. Enpromedio, esa transmision se alcanza transcurridos 4

meses.

Heterogéneo entre actividades econdmicas.

Asimétrico: la transmision es mayor en periodos de

S

ajustes al alza en la TPM que en periodos de reducciones.

5. No hay evidencia estadistica significativa de que cambios
en la TPM se transmitan a las tasas de interés para el
consumo (con o sin tarjetas de credito).

Resultados reflejan algunas caracteristicas de la
organizacion industrial en el mercado financiero
costarricense.
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