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Objetivo prioritario del
BCCR

“Mantener la estabilidad
iInterna y externa de la
moneda nacional y
asegurar su conversion a
otras monedas...”

Articulo 2 de la LOBCCR

Estabilidad interna

Inflacion baja y estable en el
orden de la inflacion de

largo plazo de los principales
socios comerciales.

Estabilidad externa

Condiciones que permitan la
sostenibilidad en la interaccion
econdmica con el resto del mundo.

Objetivo:

3% 1 p.p.




Esquema de politica monetaria del BCCR
9 ==E

Objetivo Instrumentos Mecanismo de transmision

e e e e ] — —

& Tipo de cambio ® Expectativa
nominal de inflacion
Tasa de
Meta de t
Q inflacién politica
monetaria . .
Tasas de interés
del sistema
financiero Brecha del
EML producto
Operaciones !
de mercado Condiciones
abierto ®; financieras
internacionales
’.@ & internacional de
Redescuento materias primas
Entorno externo Presion fiscal
Régimen cambiario flexible (Régimen de flotacion) Politica cambiaria
Necesario para el uso de la tasa de interés como instrumento de politica monetaria. Orientada a la eficiencia del mercado y de la formacién de precios.

Tipo de cambio es un resultado de la interaccion entre oferta y demanda de divisas. No existe compromiso con un nivel o senda del tipo de cambio.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

 La desaceleracion de la actividad
economica continud, aunque con algunas
excepciones.

« Lainflacion mundial continua a la
baja, aunque la convergencia a la
meta de los bancos centrales ha

sido mas lenta de lo previsto. _ N
 |ncertidumbre sobre la evolucidon de la

. La politica monetaria es aun economia global es alta, debido a:

restrictiva: _ .
- Tensiones geopoliticas.

*  Problemas en las cadenas globales
de suministro.

« Efectos del cambio climatico.

 Elevado endeudamiento en
economias "sistémicas".

- Mayor fragmentacion econémica.

 Elecciones en el 2024 en varios
paises.

- Economias avanzadas: tasas
se mantendrian elevadas por
mas tiempo.

- Economias emergentes: la

mayoria reduce sus tasas de
referencia.

El mensaje es de prudencia, tanto en economias avanzadas como emergentes. .



ECONOMIA INTERNACIONAL

En un entorno incierto, la inflacion global continu6é desacelerandose y, en algunas economias, se ubico
cerca del objetivo definido por los bancos centrales...

Inflacién general Inflacidon general y subyacente a marzo-2024 y meta’
Variacion interanual en porcentajes Variacion interanual en porcentajes
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1 Estados Unidos y la zona del euro no tienen un rango de tolerancia para la meta de inflacion. Uruguay no tiene un valor especifico como objetivo de inflacion.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

... sin embargo, hay fuerzas que restan impulso a este comportamiento.

Precio del petréleo WTI
USD por barril

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Los bancos centrales mantienen el tono restrictivo de su politica monetaria, aunque las economias
latinoamericanas iniciaron el proceso de reduccion de tasas desde el afio anterior.

TPM: Economias avanzadas

En porcentajes
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TPM: Economias emergentes
En porcentajes
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Costa Rica: primero en Latinoamérica
en bajar la tasa de referencia. Registra el menor nivel de los
paises con metas de inflacion y flexibilidad cambiaria.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 26 de abril del 2024.

11,75
11,00
10,75

6,00
475



ECONOMIA INTERNACIONAL

La actividad econdmica mundial ha crecido a pesar del tono restrictivo de la politica monetaria.

PIB trimestral

7 . )
Variacion interanual en porcentajes
6
5
4
3
2
1
0 -. . ._ | —
A i
-2 Estad Zona del
Brasil Chile China Colombia stados ona de México Peri  Reino Unido Costa Rica
Unidos euro
| trim-23 4,2 0,3 45 2,8 1,7 1,3 3,6 -0,4 0,3 4,2
m |l trim-23 3,5 -0,4 6,3 0,0 24 0,6 34 -0,5 0,2 5,6
m Il trim-23 2,0 0,6 4,9 -0,6 2,9 0,1 3,5 -0,9 0,2 5,4
IV trim-23 2,1 0,4 5,2 0,3 3,1 0,1 2,5 -0,4 -0,2 4,9
| trim-24 % 53 § 3,0 *+ 04 4,9

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de bancos centrales, e institutos de estadistica.
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ACTIVIDAD ECONOMICA

En el primer trimestre, la actividad econdmica mostré un crecimiento relativamente alto, aunque ligeramente menor al previsto.

PIB en volumen por régimen de comercio
Aporte a la tasa de variacion interanual de tendencia ciclo en puntos

porcentuales
1,0
3,9
\Y, I

® Reg. Definitivo ® Reg. Especial

1]
2023 2024

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

PIB trimestral en volumen
(serle de tendencia ciclo)

4,9%
I-2024

(4,2% 1-2023)

PIB
variacion anual promedio
entre 2015y 2019:

3,4%




ACTIVIDAD ECONOMICA

En el primer trimestre, la actividad econdmica mostré un crecimiento relativamente alto impulsado por el consumo privado y la
demanda externa, por actividades destacaron la produccion de hoteles y restaurantes y servicios empresariales.

PIB segun gasto
Variacion interanual de la serie de tendencia-ciclo
en porcentajes

PIB por actividad
Variacion interanual de la serie de tendencia-ciclo en porcentajes

1-2023 1-2024 1-2023 1-2024

A
2 PIB @ @ PIB %% 4,2 4,9
Agricultura 5@0 2,0 2,8
1 Consumo de hogares @ @ Manufactura 6 7.4 6,4
f Consumo de gobierno @ @ Construccion E 4.3 0.2
Comercio éﬂ% 2,0 4,7
‘ Formacion bruta de capital @ @ Transporte Q 45 4,0

=P
‘ Exportaciones @ @ Hoteles y restaurantes i 9,3 9,3

Servicios empresariales Q 12,0 7,8 ‘
Importaciones

§ Imp @ @ Resto! @M 2,0 2,2

ncluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacion, comunicaciones, inmobiliarias, administracion publica, salud y educacion, actividades artisticas y de
entretenimiento y hogares como empleadores. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO LABORAL

Empleo y participacion aumentan por tercer mes consecutivo, tasa de desempleo se estabiliza alrededor del 8,0%

Tasa de desempleo

7,8%

Feb-2024

(11,0% feb-23)

Tasa de subempleo

3,6%

Feb-2024

(minimo desde 2010)

Tasa de
ocupacion

51,5%

Feb-2024

(51,1% prom. 2021-23)

Tasa neta de
participacion

55,8%

Feb-2024

(58,7% prom. 2021-23)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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MERCADO LABORAL

Recuperacion de los ingresos reales es heterogénea y en el agregado se modera.

mar-22

may-22

Ingreso real promedio
Cifras a febrero 2024. Variacion interanual.

jul-22

® Nominal

sep-22

nov-22

ene-23

Ingreso real en la ocupacién principal
Indice febrero 2020 = 100

Real mfeb-24 o feb-23
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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BALANZA DE PAGOS

Menor déficit en cuenta corriente como resultado de la reduccion de la brecha negativa de la cuenta de bienes. El
ahorro externo permitié financiar ese déficit y acumular activos de reserva.

Cuenta corriente’ Cuenta financiera y activos de reserva’
Como porcentaje del PIB Como porcentaje del PIB
IT-23 mIT-24
IT-23 mIT-24
6,3
4,9
1,2
3,1
0,8
0,4

= B ] -
1,4 -0,4

-2,0

Cta.Cte.  Bienes Export. Import. CIF Servicios Ing.Prim. Ing. Sec.
FOB
Cta. Fin. S. Pub. S. Priv. ID Var. Act. Re.

1Cifras preliminares. Nota: CF: Cuenta Financiera, S. Pub.: Sector publico, S. Priv.: Sector privado; ID: Pasivos de inversidn directa externa. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



GOBIERNO CENTRAL

Resultados fiscales coherentes con la busqueda de la consolidacion fiscal, aunque los resultados recientes muestran un deterioro.

Resultado financiero, primario e

intereses
Acumulado a febrero. Porcentaje del PIB

Balance primario m Balance financiero

u [ntereses
| -0,74 I 0,80 |
-0,96 -0,99
1,02 1,06
2022 2023 2024

Deuda total’ :
58,8%
a feb-24

58,5%
a feb-23

600

500

400

300

200

Indicador de bonos de mercados

emergentes (EMBI)
En puntos. Cifras al 29/4/2024

—G@Global Latinoamérica ——Costa Rica
Chile * ——Meéxico * —Peru *
| 306
283
i 193
158

100
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'Relaciones escaladas al PIB anual publicado en el IPM de abril del 2024. Fuente: Ministerio de Hacienda y Bloomberg.



CONDICIONES FINANCIERAS

Comportamiento de los agregados monetarios coherente con la actividad econdémica y meta de inflacion; no hay evidencia de
dolarizacion del ahorro financiero. Crédito al sector privado en moneda extranjera continia dinamico.

Agregados monetarios Indicadores de dolarizacién Crédito al { vad
Variacion interanual en porcentajes En porcentajes redito al sector privado
a marzo 2024
i — M1 Amplio
— M1 I
I — Liquidez total 0
'_qu' ez _O _ —— Riqueza financiera (0]
— Riqueza financiera Crédito sector privado Y
40 Depésitos a plazo 45 Depdsitos a plazo
34 40 Moneda local
28 O
2 s 5,7%
16
30
10
4 25 — @ — —— Moneda externa
2 |
L & 12,0%
- - — N N o N O O ¢ o <
SIESIJITIJIIQRIYS T 9Ny E g )
d>adb >ad>xad >ad ¢ 5 53 © ¢ 5 5 © ¢
cC © o c ®© o€ © oo c © © C q_)fU_'Oq_)CU_'Oq,
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"Valoracién de moneda extranjera no contempla efecto cambiario. Informacién de BCCR al 31/03/2024.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



Indicadores de inflacién (tanto general como subyacente) por debajo del limite inferior del rango de tolerancia.

Inflacién general y subyacente
Variacion interanual, en porcentajes
—Inflacién general
Inflacion subyacente (promedio)
—Meta
——Expectativa de inflacion a 12 meses (mercado)

Subindices del IPC

Variacion interanual
A marzo-24:

Regulados

-2,0 %

No regulados

-1,1%

—e—Expectativa de inflacion a 12 meses (mediana encuesta)
3,0
2
2,0%3
o .
W-1,2
o o ~— — -— AN AN AN ™ ™ ™ <
¥ ¢ 9 ¢ g g g g g g g 9
3 g & 3 % & 3 % & 3 3 &
c £ c = c £ c =

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

Bienes

-3,2%

Servicios

1,3 %
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ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

* Reduccion de 425 p.b. en la TPM sin «  Apreciacion nominal del colon
comprometer el control de la inflacion y consecuente con la mayor disponibilidad
coherentes con el retorno en el mediano plazo a de divisas.

una posicion neutral.
«  Operaciones de la economia real:

« -300 p.b. en 2023 * Ingresos por turismo.
e -75p.b.enl|T-24. *  Exportaciones.
« -50 p.b. en su reunion del 25/04. *  Atraccion de inversion directa.

« Excesos monetarios generados, en buena » Activa participacion del BCCR en
medida, por la compra de divisas por parte del mercado cambiario ha permitido mejorar
BCCR. el blindaje financiero.

« Traslado gradual hacia instrumentos de
deuda.

- Participa activamente en MIL.




ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

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

TPM y tasas de interés del SF! Premio por plazo? Condiciones de liquidez en el MIL?
Variacién en p.b. entre el 15/3/23 y 24/04/24 abril-24 Miles de millones de colones
Excedente de liquidez

TPM  -375 _ ® Encaje excedente

200
26/04/24 _ .
B TBP 189 [ 180 — 209 dias: )
50 p.b. 199 p b [T
ren oot [ - P-D. 1
TAN(4S) 27| (275 p.b. abril-23) -400
Manufactura -291 - -600
I -800
Act. Inmobiliarias 97 . 360 — 539 dias:
' -1.000
Servicios y turismo 257 | _2 84 p b 200
Comercio 244 [ (269 p.b. abril-23) 1,400
Consumo ST . 73 -1.600
AN AN ANANANNOOOOOONm T
Y aqgquaqagaqgqqaqaqqa
Consumo CT -159 ﬁ%i§§%§§§%§%§_§

T Informacion disponible al 24/04/24. 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. 2Informacién al 25/04/24. No incluye Reserva de Liquidez. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO CAMBIARIO

Tipo de cambio coherente con alta disponibilidad de divisas.

Oferta y demanda promedio diario en ventanillas y

resultado neto acumulado’ TC promedio ponderado de Monex?2

Por cuatrimestre. USD millones Colones por dolar
Resultado neto (eje derecho) 2022 —2023 —2024
—Oferta (promedio) 700
—Demanda (promedio) 30-04-24
Var. Interanual
650
160 3.000 -7,0%
140 2.500 600
120
2.000
100 _~ 550 30-abr.-24
-_/
80 1.500 509,19
500
60 1,000
40 450
20 500
0 0 400
| ] I . | m J§ ¥ & § 8 8 L L 3 g
! L L L ! L L & &
2022 2023 2024 % o 32§ % a 2 3 S 2

1 Cifras al 26/04/2024. 2 Cifras al 30/04/2024. Fuente: Banco Central de Costa Rica



MERCADO CAMBIARIO

Alta disponibilidad de divisas ha permitido al BCCR cubrir los requerimientos del SPNB vy fortalecer el
blindaje financiero de la economia.

H 2
Participacion de las compras de BCCR en Monex' Reservas Internacionales

Por cuatrimestre. USD millones y porcentajes USD millones
m Otros participantes = Compras BCCR- SPNB '"dicadgreg:rszgl(‘ligi_e"to Ce RIN/PIB:
Compras BCCR - Propias Promedio participacion 145% (26/04/24) 13,9% (26/04/24)

® Maxima participacion

5.000 97) ® 08 @ @ ® 12-222 BCCR —BCOM —SBN e
4500 : :
4.000 - r 14.000 13.526
3.500 (55 54 12.000
3.000 10.000
2.500 8.000
2.000 6.000
1.500 4.000
1.000 2 000 M 2.928
500 0
0 -2.000
! ! | ! ! ! TETTTL oo NNy
202 2023 2024 5355855585 5885853

1 Cifras al 29/04/2024. 2Saldo RIN BCCR al 26/04/2024 y bancos comerciales preliminares al 31/03/2024. Fuente: Banco Central de Costa Rica
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento moderado de los socios comerciales y menores presiones inflacionarias.

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

Diferencias con respecto a las
IPM abril 2024 proyecciones |IPM enero 2024
(en p.p. y USD)

2023 2024 2025 2024 2025
Crecimiento mundial 3,2 3,2 3,2 0,1 0,0
Crecimiento Estados Unidos 2,5 2,4 1,9 0,3 0,8
Crecimiento socios comerciales, promedio 2,6 2,3 2,1 0,1 0,0
Inflacion mundial (promedio) 6,8 5,9 4.5 0,1 0,1
Inflacién socios comerciales, promedio 3,4 2,6 2,3 -0,3 -0,2
Precio de hidrocarburos (USD)2 100,3 105,0 94,5 7,4 5,7
Variacion % -15,7 4,7 -10,0 7,3 -1.1
indice de precios de granos, variacion % -14.,6 -15,7 2,2 -4.7 6,7
Términos de intercambio, variacion % 4,2 0,3 0,7 -0,8 -0,2
SOFR (a diciembre)3 5,3 4,8 4,3 1,1 1,0

"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).
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del FMI y Bloomberg.
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PIB preliminar 2023 y proyecciones macroeconémicas
En porcentajes

IPM abril

5,1 38 3,8

2023 2024 2025

IPM enero 2024

28



ACTIVIDAD ECONOMICA

Crecimiento de la produccion asociado a la demanda interna y exportaciones netas. Por actividades, destacan los servicios
empresariales y hoteleria y restaurantes.

PIB por componentes del gasto PIB por actividad econémica
En porcentajes En porcentajes
20ﬁ3 2024 2025
2023 est. 2024 2025 " est
PIB 7,77 5,1 3,8 3,8
PIB @ @ @ Agricultura 5@0 3,5 1,7 2,4
Consumo de hogares @ @ @ Manufactura 6 8,4 3,5 4,1
Construccion E 13,5 3,3 4,0
Consumo de gobierno @ @ @
Comercio @ 3,5 2,6 2,9
Formacién bruta de capital @ @ @ Transporte Q 5.1 4.5 4.6
.
Exportaciones @ @ @ Hoteles y restaurantes i'“’ 8,3 8,1 6,0
Servicios empresariales ‘@ 10,9 8.4 7.3
Importaciones @ @ @
Resto’ MM, 2,3 2,6 2,8

TIncluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacion, comunicaciones, inmobiliarias, administracion publica,
salud y educacion, actividades artisticas y de entretenimiento y hogares como empleadores. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



BALANZA DE PAGOS

En 2024-2025, se estima un déficit de cuenta corriente ligeramente mayor al previsto en enero, pero que contintia por
debajo de los niveles historicos.

Componentes seleccionados de la balanza de pagos Déficit de la cuenta corriente segun componentes
Porcentaje del PIB Porcentaje del PIB
e : e oo m Déficit Cuenta Corriente Pasivos Inversion Directa
- Def|C|t’C_uenta meente Dgf!c!t Bleneg : . m Saldo Activos de Reserva Apoyo Presupuestario y BDE
m Superavit Servicios m Déficit Ing. Primario y Secundario
11,3 11,1 11,0 15,3 14,6
10,1 ’ 14,2
12,1
71 7,4 7,3
5,4
24
1,7 1,8 2/4 1,7 1,8
1,0 I 1,0
m 0 i m m i
Media 2023 2024 2025 Media 2023 2024 2025
2018-2022 2018-2022

Indicador de reservas

2024: 147% 2025: 149%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



FINANZAS PUBLICAS

Costa Rica continuaria en la senda hacia la sostenibilidad fiscal. La razén de deuda se ubicaria por debajo del 60% en 2025.

Resultado del Gobierno Central
Como porcentaje del PIB

= Resultado primario Intereses  m Resultado financiero

1.9 2,2

2023 2024 2025

Deuda del Gobierno Central
Como porcentaje del PIB

63,0
1,1
61, 60,9
I I 59,2

2022 2023 2024 2025

Fuente: Elaboracion propia, con informacion preliminar del Ministerio de Hacienda.



Se estima que la inflacion general y la subyacente retornaran al rango de tolerancia en el primer trimestre del 2025.

Inflacion general
En porcentajes

Inflacién subyacente
En porcentajes

12
10
8
6
— — — | 4
Meta: 3%
2
0
-2
) T 1 O V2 I 1 N V% T I 1 O V2 Y N 1 O V2 Y N I | I A VAR
2021 2022 2023 2024 2025

1 Los gréaficos muestran las bandas de prediccion de la inflacion subyacente y de la inflacién general medida por el indice de Precios al Consumidor a lo largo del horizonte de proyeccién. 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 probabilidad.
Fuente: Banco Central de Costa Rica



AGREGADOS MONETARIOS

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

Agregados monetarios y crediticios
Variacion interanual en porcentajes

Diferencias con respecto a
Estimacion IPM Abril 2024 las proyecciones del IPM
de enero 2024 (en p.p.)

2023 2024 2025 2024 2025
Agregados monetarios y credito (variacion %)’
Liquidez total (M3) 7,2 6,8 6,8 -0,2 -0,1
Crédito al sector privado 6,5 6,4 6,1 -0,1 -0,1
Moneda nacional 4.4 6,2 7,0 -1,0 -0,6
Moneda extranjera 11,0 7,0 4,0 2,0 1,0

1La valoracion de la moneda extranjera no contempla efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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2.

BALANCE DE RIESGOS

RIESGOS A LA BAJA

Crecimiento econdmico de socios

comerciales menor al previsto.

* Politica monetaria restrictiva por mas
tiempo.

Traslado de reducciones de la TPM mas
lentas de lo que muestra la evidencia
historica en Costa Rica.

2.

RIESGOS AL ALZA

Choques de oferta y fragmentacion del
comercio global.

«  Conflictos geopoliticos.

«  Costos de transporte de mercancias.

Recomposicion no ordenada en el
portafolio de instrumentos producto de una
diferencia persistente entre las tasas por
moneda que genere un incremento abrupto
en las expectativas cambiarias vy,
consecuentemente, en las de inflacion.

Impacto de condiciones climaticas
desfavorables locales y externas.

4
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ACCIONES FUTURAS DE
POLITICA MONETARIA

Y CAMBIARIA

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

estabilidad macroecondmica.

Se reitera meta de inflacion:

3% £ 1 p.p.

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
desempeno 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.
Procurara fortalecer aun mas el blindaje financiero en la
medida que las condiciones del mercado lo permitan.

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.



ECONOMIA INTERNACIONAL EN SINTESIS

X
Crecimiento: Inflacion:
Modesto y por debajo del nivel Continua a la baja, convergencia a
promedio historico, aunque la meta de los bancos centrales en
ligeramente mayor al previsto en 2025.

enero.
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ECONOMIA NACIONAL EN SINTESIS

Produccion
3,8% 3,8%
2024 2025
menor demanda menor demanda
externa interna
Inflacion
3% £ 1 p.p.

retorno al rango
de tolerancia a
inicios del 2025

b |

Sector externo: mayor déficit de cuenta
corriente, aunque inferior a los niveles
historicos.

Ahorro financiero y crédito: coherente con
el crecimiento real de la actividad
econdmica y la meta de inflacion.

Finanzas publicas: continuaria en la senda
hacia la sostenibilidad.

Riesgos para la inflacion: se inclinan a la baja en el corto plazo, pero tienden a equilibrarse hacia el
mediano plazo.




Recuadro 1. Hechos estilizados de la Déficit y tendencia de la cuenta corriente de la
reduccion del déficit de la cuenta corriente balanza de pagos

de la balanza de pagos Porcentaje del PIB

Ultimas cuatro décadas: tendencia decreciente T
en el déficit de cuenta corriente y
financiamiento por inversion directa. 16

Apertura comercial y
financiera

Sustitucion de Promocion de
importaciones Exportaciones

Trienio 1979-1981. Agotamiento del modelo de 14 -
sustitucion de importaciones, entre otras razones

por incrementos en los precios del petréleo y alto 12 -
nivel de tasas de interés internacionales.

Promedio: 3,8%

Desviacion Estandar: 1,3%

Promocion de exportaciones. Estimulo de
exportaciones no tradicionales y aplicacion de un 8 - /\ \ |
régimen cambiario de paridad reptante hasta / \]
el 2006 y con mayor flexibilidad posteriormente.

Apertura comercial y financiera.

Integracion comercial y diversificacion de
productos y mercados de destino.

Incentivos fiscales para la promocion de
exportaciones y apertura econdémica.

Suscripcion de acuerdos de libre comercio.

Incorporacion paulatina a las cadenas globales
de valor.

Promedio: 8,4%
Desviacion Estandar: 2,5%




Recuadro 2. Estimacion de la tasa de interés TIRN y TPM real
real neutral (TIRN) para Costa Rica

10

TIRN es la tasa de interés real que
prevaleceria en la economia en una situacion
de pleno empleo € inflacién estable. ®

0,9% <1r"<1,9%

Determinada por factores econdémicos tales 4
como el crecimiento potencial, cambios
demograficos, patrones del ahorro externo,
entre oftros.

No responde a choques ciclicos o transitorios, 0
es un concepto de largo plazo.

Sirve como guia complementaria para la
autoridad monetaria.

2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2022m1 2024m1

*

r

— r

Estimaciones independientes del FMI la
eStIman entre: Fuente: Sequra (2024)

Nota: La tasa de politica monetaria real se estima con las expectativas de inflacion a 12 meses. La

O % y 3 % zona sombreada corresponde a un intervalo para r* de £0,5 p.p.
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