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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% 1 p.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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ECONOMIA INTERNACIONAL

@ El crecimiento econdmico fue modesto
durante la segunda mitad del afno.

La inflacion mundial continud a la baja.

% Persiste la incertidumbre:
« Tensiones geopoliticas.
« Mayor fragmentacion econdmica.
« Fendmenos climatologicos.
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Actividad economica global con crecimientos moderados.

PIB trimestrall
Variacion interanual en porcentajes
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1/ Estados Unidos: PIB aumenté a una tasa anualizada del 2,8% en el tercer trimestre (3,0% en el segundo trimestre).
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de bancos centrales, e institutos de estadistica.
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Inflacion mundial sigui6 a la baja; en algunos paises se revirtid el aumento registrado meses atras.

Indicadores de inflacion
Variacion interanual en porcentajes

Zona del euro oct-24

dic-23 sep-24 dic-23 sep-24 ; ﬂ General  Subyacente
2,0% 2,7%
Estados Unidos* 2.6 2.1 2.9 2,7 2,0
Zona del euro 2,9 1,8 3,9 2,7 2,0
China -0,3 0,4 0,6 0,1 3,0
Brasil 4,6 4,4 5,4 3,9 3,0£1,5p.p.
México 4,7 4,6 5,1 3,9 3,0+ 1 p.p.
Colombia 9,3 5,8 9,5 6,2 3,01 p.p.
Chile 3,4 4,0 4,7 3,8 3,01 p.p.
Peru 3,2 1,8 2,9 2,6 [1,0 - 3,0]
Costa Rica -1,8 -0,1 0,1 0,5 3,0£1p.p.

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 octubre del 2024.



ECONOMIA INTERNACIONAL

En este contexto, la politica monetaria ha sido cada vez menos restrictiva.

Chile

Costa Rica
Brasil
Colombia
Peru

Canada

Zona del euro
Mexico
Suecia

Suiza
Estados Unidos
Reino Unido
Japon

Proceso de normalizacidn de la politica monetaria
(ajustes acumulados, en puntos base) ¥
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1/ Suma de los ajustes acumulados desde el inicio del proceso de normalizaciéon monetaria.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 30 de octubre del 2024.

E 35



1

COYUNTURA ECONOMICA

NACIONAL
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Actividad econémica crece a un ritmo mayor que los principales socios comerciales, pero desacelera.

PIB en volumen por régimen de comercio

_ Aporte a la tasa de variacion interanual de tendencia ciclo
PIB trimestral en volumen en puntos porcentuales

(serie de tendencia ciclo)

4 O O/ m Reg. Definitivo  ® Reg. Especial
: 0

111-2024
1,2
2,8
V2N IR | |

(5,2% 111-2023)

PIB variaciéon anual promedio
(entre 2015y 2019)
3,4%
I Il ] v I Il

1
2022 2023 2024

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Desempleo continda a la baja hasta su minimo historico, en un contexto de aumento en la participacion laboral y ocupacion.

Tasa neta de participacion, tasa de ocupacion y Ingreso real en la ocupacion principal?
tasa de desempleo? indice febrero 2020 = 100
Cifras a agosto. En porcentajes.
. Total —Calif. Alta Calif. Media
—TNP TO —TD (eje der.) o L _
—(Calif. Baja -+—Publico -o—Privado
63 16 120
61 14
109,7
%9 57,2 12 110
05,0
57 10
55
8 100
93
6
51 6.7 90,0
g 90
49 85,5
47 2
80
45mmmwm mmermm-q--q--q-q-D o 92 9 = T — O N N M ¢ M =T =
TP YT I GFHI S G R EE R R E R
Eg_igﬁégﬁ_iggﬁggig 2 2 = 2 = 2 =2 & Z

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



COYUNTURA NACIONAL

El ahorro externo permitio financiar el déficit de cuenta corriente y acumular activos de reserva. Generacion de superavit
primario coherente con la busqueda de la consolidacion fiscal. Crédito al sector privado en moneda extranjera desacelera.

Cuenta corriente Cuenta financiera Acumulacion de reservas
Balanza de Pagos IIIT-241
Como porcentaje del PIB
(-0,5 1I1T-23) (-0,7 NT-23) (0,2 11IT-23)
AVi Déficit
Gobierno Central? Deuda total Su_pera_vlt - - Intereses
) 60 0% primario financiero
Como porcentaje del PIB ,J70 2 6% -3.4%
Cifras a agosto. (60,2% ago-23) 0,9% ,070 ’

Crédito al sector

Condiciones financieras privado setiembre:
Variacion interanual

Moneda extranjera Moneda local

I1Cifras preliminares al lll trimestre del 2024. ?Relaciones escaladas al PIB anual publicado en el IPM de octubre del 2024. Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.



INFLACION e

Inflacion general y subyacente por debajo del limite inferior del rango de tolerancia.

Inflacién general y subyacente Subindices del IPC
Variacion interanual, en porcentajes Variacion interanual
— Inflacién general A set-24:
Inflacion subyacente (promedio)
_MEI.'E s N e N
16 —Expectativa de inflacion a 12 meses (mercado)
14 —=—Expectativa de inflacion a 12 meses (mediana encuesta) Regulados No regulados

-1,9% 0,2%

g J g J
e A . )
Bienes Servicios
-1,7% 1,7%
o (8731 (8731 = — — — — Lt ) o [} £ == - b ol
P Laos ¥ YYYIEHTEY | J |
= %\ = E‘ E = '.FE‘ = %‘ E = 'E‘ = %‘
& £ ® & g & g ® © £ & g ® & g »

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

Disminucion de la TPM en Condicion de holgada Superévit"‘de mercado
200 p.b. en 2024 liqguidez cambiario
-125 p.b. acumulados en Traslado hacia PartiCiiES
enero, marzo y abril. instrumentos de deuda. SPNB y blindaje
: financiero del pais.

Sin cambio en Aplicacion gradual del
junio y julio. encaje a las cooperativas
a partir de abril.

Retomar las subastas de
instrumentos de corto
plazo (7 y 14 dias plazo).

-50 p.b. - setiembre
-25 p.b. - octubre




ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR 16/31

Continda la transmision de los cambios en la TPM, en un entorno de holgada liquidez.

TPMYy tasas de interes del SF Premio por ahorrar en Condiciones de liquidez en el MIL?2
Variacion en p.b. entre el 15/3/23 y 31/10/24 colones segln plazo? Miles de millones de colones
TPM m setiembre-24 Excedente de liguidez ®Encaje excedente
18P 246 180 — 209 dias: EGE
TPN -474 —228 p.b. 200
TANS) 7 I (68 p.b. setiembre-23) -400
Manufactura 267 | 600
Act. Inmobiliarias 145 [ -800
Servicios y turismo -203 - 360 — 539 dias: -1.000

Comercio 240 [N -223 D. h. -1.400

Consumo ST | 14 (25 p.b. setiembre-23) -1.600
£ £ o3 oy = = = =
Consumo CT B 145 88 § 8 8§ 3 3§ F
L = s =
j : 5 8 F § § 8§ 3 3
TAN excl. tarjetas (4S) 156 g & & g o g &
o o

LInformacion disponible al 31/10/24. 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. 2Informacion al 29/10/24. No incluye Reserva de Liquidez. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO CAMBIARIO 17/31

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

Ofertay demanda promedio diario en TC promedio ponderado de Monex2 Participacion de las compras de
ventanillas y resultado neto acumulado? Colones por ddlar BCCR en Monex?
Por trimestre. USD millones
2022 —2023 —2024
Resultado neto (eje der.) 700
—Oferta (promedio)
—Demanda (promedio) 650 Prom. 57% 58% 60%
160 2.500 ,
Max. 88% 93% 83%
600
140
120 2o 550 4 )
100 Saldo SPNB
/\/_\/‘\ 1.500 31-oct.-24 (Al 31/10/24)
80 200 513,58 USD 380,9 millones
60 1.000
450 Reservas Internacionales
40 500 (Al 29/10/24)
20 400
0 0 & % NN oo o ;‘i i Indicador de
- — = - — = - - = o g g a2 3 Seguimiento de
= = = = = = p c M c @ cC ® _
= = £ & E ® 5 E ® & E & Reservas (IR): RIN/PIB:
0 14,9%
g Var. Interanual Var. Acumulada 147%
2022 2023 2024 -4,0% -1,9%
\ J

1Cifras al 30/10/2024. 2 Cifras al 31/10/2024. Fuente: Banco Central de Costa Rica
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ECONOMIA INTERNACIONAL 19/31

Crecimiento moderado del mundo y los socios comerciales; menores presiones inflacionarias.

Principales supuestos del entorno externo 2024-2025
Variacion interanual en porcentajes

Diferencias respecto a las
IPM octubre 2024! proyecciones IPM julio 2024
(en p.p. y USD)

2023 2024 2025 2024 2025

Crecimiento mundial 3,3 3,2 3,2 0,0 -0,1
Crecimiento Estados Unidos 2,9 2,1 2,0 -0,2 0,0
Crecimiento socios comerciales, promedio 2,8 2,1 2,2 -0,1 0,0
Inflacion mundial (promedio) 6,7 5,8 4,3 -0,1 -0,1
Inflacion socios comerciales, promedio 4,0 2,4 2,2 -0,2 -0,1
Precio de hidrocarburos (USD)? 100,3 94,0 92,3 -4,6 -2,9
Variacion % -15,7 -6,2 -1,8 -4,6 1,6
indice de precios de granos, variacion % -14,6 -18,2 0,6 -2,4 0,3
Términos de intercambio, variacion % 4,2 1,0 0,4 0,3 0,5
SOFR (a diciembre)? 5,3 3,8 3,1 -0,9 -0,8

1 Las cifras del 2024 y 2025 son proyectadas. 2 En el caso del precio de hidrocarburos, las diferencias se presentan en USD. 2 Corresponde al indicador a 6 meses plazo, calculado por la Bolsa Mercantil de Chicago (CME, por sus
siglas en inglés) a partir de la tasa de interés SOFR (Secured Overnight Financing Rate). Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del FMI, Sistema de la Reserva Federal y Bloomberg.
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PIB preliminar 2023 y proyecciones macroeconomicas
En porcentajes

IPM octubre

0,1 4,1 3,9

2023 2024 2025

4,0 4,0

IPM julio 2024



Crecimiento de la produccion asociado a la demanda interna. Por actividades,
destacan la intermediacion financiera y de seguros y servicios de transporte.

PIB por componentes del gasto
Variacion anual en porcentajes

2023 est. 2024 2025

PIB

Consumo de hogares

Consumo de gobierno

Formacion bruta de capital

Exportaciones

Importaciones

IMinas y canteras, electricidad y agua, informacién y comunicaciones, administracion publica, educaciéon y salud, otros servicios e impuestos sobre importacion y productos. Fuente: Banco Central de Costa Rica.

PIB por actividad econOmica
Variacion anual en porcentajes

ACTIVIDAD ECONOMICA 22131

2023 est.|| 2024
PIB ;%Y 5,1 4,1
Agricultura o0 3,5 1,8
Manufactura ﬂ 8,4 5,2
Construccioén ’E 13,5 -0,2
Comercio @ 3,5 3.9
Hoteles y restaurantes ﬁQ 8,3 5,5
Transporte y almacenamiento 9_ 51 7,7
Financieras y de seguros  []] 1,6 5,6
Inmobiliarias (I3 1,7 4,6
Servicios empresariales 10,9 6,5
Resto' 2.5 | 2.6

2025

3,9
1,6
3,9
2,0
33
4,6
7,5
5,7
4,3
5,5
2,9



PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS 23131

Diferencias
respecto a las

Estimacion Proyecciones proyecciones IPM julio
2024 (en p.p.)
2023 2024 2025 2024 2025
PIB crecimiento real 51 4,1 3,9 0,1 -0,1
Déficit cuenta corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) 1,4 1,7 1,7 -0,3 -0,3
Saldo activos de reserva (% del PIB) 15,3 15,2 15,0 0,8 0,5
Indicador de seguimiento de reservas (IR) promedio anual 132 150 150 7 0
Gobierno Central (% del PIB)
Déficit financiero ! 3,3 3,7 3,2 0,3 0,5
Superavit primario 1 1,6 1,3 1,6 -0,3 -0,3
Variacion interanual del IPC 2 -1,8 -0,1 2,6 -1,6 -0,5
Agregados monetarios y crédito (variacion %) 3
Liquidez total (M3) 7,2 7,2 7,1 0,1 0,0
Crédito al sector privado 6,5 7,2 6,9 0,2 0,2
Moneda nacional 4,4 59 6,3 0,3 0,2
Moneda extranjera 11,0 10,0 8,0 0,0 0,0

1Para el periodo 2024-2025 corresponde a proyecciones del Ministerio de Hacienda.
2Para el lapso 2024-2025 corresponde a la tasa interanual del cuarto trimestre de cada afo.
3 Valoracion de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



INFLACION

Inflacion general retornara al rango de tolerancia en el tercer trimestre del 2025, la subyacente un trimestre antes.

Inflacion general
En porcentajes

—— T =4
Ve | 1 A 1 1 AV 1 AV 1 O {{

2022 2023 2024 2025 2026

Inflacién subyacente?
En porcentajes

-2

. : . . ——- -4

L ] T L
1V 1V 1 1 AV I 1 VI AV I [ B 1
2022 2023 2024 2025 2026

1 |os graficos muestran las bandas de prediccion de la inflacién 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 consideracion 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 prob abilidad. Fuente: Banco Central de Costa Rica
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BALANCE DE RIESGOS 26131

RIESGOS A LABAJA RIESGOS AL ALZA
1. Persistencia de la inflacion por debajo del 1. Choques de oferta y fragmentacion del
rango de tolerancia definido para la inflacion, comercio global.
gue genere menores expectativas - Conflictos geopoliticos.

inflacionarias. . . :
* Medidas restrictivas que impacten la

produccion y el comercio internacional

2. Crecimiento economico mundial inferior al COMO consecuencia de procesos
proyectado, particularmente el de socios electorales.
comerciales.

2. Fenomenos climatologicos locales y externos.
3. Traslado de reducciones de la TPM a las
tasas activas mas lento de lo que muestra la
evidencia histdrica en Costa Rica.
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ACCIONES FUTURAS DE
POLITICA MONETARIA

Y CAMBIARIA

Compromiso con la
estabilidad de precios,
como pilar fundamental de la
estabilidad macroeconomica.

Se reitera meta de inflacion:

3% +1p.p.

Hara los ajustes requeridos en la TPM para

gue lainflacién 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 mas alla de 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 de los
mercados cambiario y de liquidez para contribuir con un
proceso eficiente de formacion de precios.
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ECONOMIA
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ECONOMIA
NACIONAL

EN SINTESIS

Modesto y por debajo del
promedio historico.

Relativamente alto y estable

Promedio 2024-2025

A la baja, con incertidumbre
aun elevada.

retorno al rango de tolerancia
en el Il trimestre del 2025

29 /31
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RECUADROS
DEL IPM OCTUBRE 2024

Inversion directay su vinculo con la actividad de dispositivos médicos

Estrategia de crecimiento en Evolucién e importancia Manufactura de dispositivos médicos mayor
Costa Rica: apertura a la Relacion de ID a PIB: recepiolti il :
inversion extranjera y al comercio. 1,8% (1950-1999) 20,9% en promedio entre 2012-2022.
5,6% (2000-2023) Crecimiento de exportaciones:
Per_mitié el financiam?ento sostenible del 22 afios para alcanzar 5,5% del PIB
deficit de cuenta corriente con recursos de (2019).
mediano y largo plazo. Sélo 4 afios para alcanzar 8,5% del PIB
(2023).

Costa Rica: inflacion y politica monetaria en el lapso 2021-2024.

Marco de politica monetaria del BCCR: Evolucién de la inflacion y acciones de politica
Esquema de metas de inflacion. monetaria:
Meta de inflacion: 3% £ 1 p.p. Periodo inflacionario (abr 2021 - ago 2022)
Principal instrumento: TPM. Periodo desinflacionario (set 2022 - ago 2023)
Politica monetaria prospectiva. Incremento en inflacion (set 2023 - set 2024).

Modelo macroeconémico de proyeccion trimestral.
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