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A continuacion, se abordaran el estado de la
economia al corte de marzo 2025, asi como
elementos clave a considerar en las
perspectivas econdmicas 2025 y 2026, tanto a
nivel internacional y local.

Panorama Internacional

La economia de Estados Unidos registré un
leve crecimiento (0.01%) con respecto al mes
anterior y cerré con un 2.4% al corte de marzo
2025, 1.0% menos que el mismo mes en el afo
anterior que mantuvo un 3.4%. Condicidn que
permite a los analistas anticipar un crecimiento
algo mas lento este ano. La lectura inicial del
PIB del primer trimestre del presente afo es
consistente con una perspectiva de
crecimiento mas lenta, pero aun sélida. Al
mismo tiempo, las encuestas a hogares y
empresas reportan una disminucién de las
expectativas y una mayor incertidumbre sobre
las perspectivas. Los encuestados sefialan los
efectos de las nuevas politicas federales,
especialmente en el dmbito comercial, indico
Jerome Powell en su discurso de perspectivas
econdmicas.

Gréfico 1. PIB Estados Unidos
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Desempleo. De acuerdo con el
comportamiento del sector real, la tasa de
desempleo aumento interanualmente (0.10%),
registrando un 4,20% en marzo del 2025, en
comparacién con el 3,80% del mismo mes en el
2024, ademds de crecer con respecto al mes
anterior un 0.10%. Sin embargo, para la FED y
segun datos de la Oficina de Estadisticas
Laborales del Departamento de Trabajo de

Estados Unidos el mercado laboral parece
estar en general equilibrado y no constituye
una fuente significativa de  presién
inflacionaria. El desempleo actual, se
encuentra aun en el rango bajo en el que se ha
mantenido desde principios del afio pasado.
Durante el primer trimestre, las ndéminas
crecieron un promedio de 150 000 empleos al
mes.

La combinacion de bajos despidos, la
moderacién del crecimiento del empleo y la
desaceleracién del crecimiento de la fuerza
laboral ha mantenido la tasa de desempleo
practicamente estable.

Grafico 2. Tasa de desempleo
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Inflacién. El IPC interanual de los Estados
Unidos ha presentado una fuerte tendencia
decreciente en los dos ultimos afios, sin
embargo, en los tres meses mas recientes este
comportamiento habia registrado
crecimientos constantes pasando en octubre
2024 de 2.6% a 3.0% en enero 2025.

Para marzo 2025 la inflacion mantiene la
contraccién y vuelve a reducir en 0.40% con
respecto al mes anterior y cierra el mes con un
2.40%, que en comparacion a marzo 2024 que
se ubicd en 3.50%, también se redujo 1.10%
como se muestra en el gréfico 3.

Sin embargo, para el presidente de la FED el
progreso hacia el objetivo de inflacién del 2%
se ha ralentizado. Los precios totales del IPC
aumentaron un 2,5% en los 12 meses que
finalizaron en febrero. Los precios subyacentes
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del IPC, que excluyen las categorias volatiles de
alimentos y energia, aumentaron un 2,8%.

Debido a esto, la Reserva Federal espera que la
inflacion en los préximos trimestres aumente y
con ello el objetivo de la fijacidn de precios en
un 2%, es aun dificil de alcanzar.

Grafico 3. IPCEEUU Interanual
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Mercado financiero. Con respecto a las tasas
de interés para el mes de marzo 2025 esta
variable se mantuvo en 4.50%, sin variaciones
con respecto al mes anterior, sin embargo,
interanualmente la reduccién es de 1.00%.
Dicho comportamiento es el esperado dado la
coyuntura econdmica, y compromiso de la FED
en lograr el maximo empleo y el retorno de la
inflacion a su objetivo del 2 %.
Grafico 4. Tasas de interés
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Sin embargo, el mercado bursatil ha sido mas
sensible a la implementacién de las nuevas
reformas comerciales que el presidente de
Estados Unidos ha realizado, para el cierre de
marzo el comportamiento bajista en los indices
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del S&P 500 y Dow Jones Industrial Average ya
era alarmante para los inversionistas, con una
reduccion de -4,59%, y de -1,27%
respectivamente, y una curva de rendimiento
practicamente sin cambios, producto de la
caida de las acciones norteamericanas,
influenciada por eventos macroeconémicos
como la guerra comercial entre Estados Unidos
y Canada.

S&P 500
Ene 2025 - abril 2025
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Dow Jones Industrial Average
Ene 2025 - abril 2025
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Los 10 peores rendimientos del S&P 500
Marzo 2025
Mar Price 2025 Price

Ticker Name e — Industry Sector
DAL Delta Air Lines Inc 215%  -219%  Passenger Airlines Industrials
UAL United Airlines Holdings Inc -264%  -289%  Passenger Airlines Industrials
TER Teradyne Inc -248%  -344%  Semiconductors & Semi Equipment  Information Technology
R Caesars Entertainment Inc 247%  -252%  Hotels, Restaurants & Leisure Consumer Discretionary
DXCM DexCom Inc 2,7%  -122%  Health Care Equipment & Supplies Health Care
LU Lululemon Athletica linc 226%  -260%  Textiles, Apparel & Luxury Goods Consumer Discretionary
HPE Hewlett Packard Enterprise Co  -22,1% ~ -27,7%  Tech Hardware, Storage & Peripherals ~ Information Technology
NKE Nike Inc -201%  -161%  Textiles, Apparel & Luxury Goods Consumer Discretionary
DECK Deckers Outdoor Corp -198%  -449%  Textiles, Apparel & Luxury Goods Consumer Discretionary

(EG Constellation Energy Corp 195% 9%  Electric Utilties Utilties

Esto en masa a los
inversionistas, y por primera vez el precio del
oro superé los 3.000 ddlares por onza,
alcanzando un nuevo maximo histérico. Al
mismo tiempo, los activos de alto riesgo, como
las criptomonedas, se desplomaron adn mas
en marzo. Ademds, solo dos de los once
sectores registraron una rentabilidad positiva
en marzo: Energia y Servicios Publicos.

impulsé a migrar
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Los sectores con peores resultados fueron los
de Consumo Discrecional y Tecnologia,
sensibles al ciclo econdmico, que cayeron un
8,3%. Servicios de Comunicacién fue el tercero
con peores resultados, con una caida del 5,2%,
como se puede observar en el cuadro abajo.

Rendimientos por Sector a plazos

Marzo 2025
Rendimient Rendimiento  Rendimiento
Corazon  Sector endimienta total de 3 totalde 6 endimienta
total de 1 mes total de 1 aio
meses meses

XLE Energia 3.5% 29% 8.2% 22%
Servicios

X 0.2% ag% -09% 23.8%
piiblicos
Productos

XLP basicos de 12% £ 4% -0,3% 97%
consume
Cuidadode la

XLy 18 5% 4% 0.4
salud

XLRE Bienes raices  -2.4% 38% 7% 95%

Xi8 Materiales 27% 27% 8% 5T%

xu Industrial 36% 0.2% -2.4% 56%

XLF Financiero -4,2% 34% 108% 20,1%
Servicios de

X6 - 52% 01% 7.3% 19,4
comunicarion

XK Tecnologia 83% 10% -8.2% 02%
Consumo

Xy 83% 11.8% -10% 83%

discrecional

En el mes de abril 2025, los principales indices
del mercado bursatil experimentaron caidas
mas abruptas, producto de las nuevas politicas
arancelarias implementadas por el presidente
estadounidense Donald Trump. La bolsa de
Wall Street experimentd su mayor caida del
ano, y el S&P 500, perdié 629 puntos con
respecto al cierre de marzo, mientras que el
Dow Jones cedid casi 900 puntos en un dia. No
obstante, el indice que presentéd la mayor
pérdida fue el Nasdag Composite que perdié
1600 puntos, la peor caida desde el inicio de la
pandemia de COVID-19.

Las acciones tecnoldgicas lideraron la caida,
con Tesla perdiendo un 15% y otras empresas
tecnolégicas como Apple, Microsoft y Amazon
cayendo entre un 2% y un 5%.

Ante la pausa de los 90 dias para la aplicacion
de los aranceles reciprocos que afecta las
relaciones comerciales con mas de 100 paises,
los mercados bursatiles intentan recuperarse

de la principal caida en el afio, y ya presentan
niveles mas altos, sin embargo, ante la alta
incertidumbre de los efectos de la nueva
politica comercial, y mayor desconfianza de los
consumidores e inversores, se espera que abril
cierre con rendimientos negativos.

Situacion Local

Actividad Econdémica. En cuanto a la actividad
econdmica del pais, segun el indice Mensual de
Actividad Econdmica de Actividad (IMAE), al
cierre de febrero del 2025 presentdé una
variacion interanual de 4,1%, mientras que
para el 2024 fue de 4,2% (Grafico 5) mostrando
una importante aceleracidn en el crecimiento
en los ultimos meses. Esto se observa en el
grafico donde a partir del periodo 2024 el IMAE
ha tenido un crecimiento mas conservador con
respecto al afio 2023.

Grafico 5. Indice Mensual de Actividad Econémica
Febrero 2023 - Febrero 2025

Fuente: Datos Banco Central de Costa Rica

Tabla #2
Sector feb-23 feb-24 feb-25 |Variacién 2025-2024
E::]earr\]e;nza y actividades de la salud 27 08 32 29
Administracion pablica y planes de 09 0.6 18 20

seguridad social

Industria manufacturera 6,4 54 6,1 0,1

Actividades profes, cient, téc, admiy

- 12,9 58 6,3 0,1
servicios de apoyo
Electricidad, agua y servicios de 0.9 49 53 01

ar )

Extraccién de Minas y Canteras 42 11,4 -2,9 -1,3
Acllwdades de alojamiento y servicios 122 7.4 20 a3
de comida
Agricultura, silvicultura y pesca 2,4 55 -3,5 -1,6
Construccion -1,8 -0,6 2,7 -5,6

Fuente: Datos Banco Central de Costa Rica

Los principales sectores que influyen en dicho
comportamiento son las actividades de
Ensefianza y actividades de la salud humana, y
Administracion  publica con variaciones
positivas de 2.9% y 2.0% respectivamente,
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mientras que la actividad de Construccién vy
Agricultura muestran la mayor influencia
negativa con -5.6%, y -1.6% en dicho indicador
como detalla en la tabla #2.

Mercado Laboral. Para febrero del 2024 se
registraron 177 mil personas desempleadas,
equivalente a una tasa de desempleo del 7,4%
mostrando una disminucion del (0.4%) con
respecto al afio anterior que registré una cifra
de 7,8%, manteniéndose el comportamiento
con un leve decrecimiento en los niveles de la
tasa neta de participacion con un 56.5%.

Grifico 6. Tasa de desempleo
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Fuente: Datos Banco Central de Costa Rica

Inflacién. Con respecto al comportamiento de
la tasa de variacién interanual de la inflacidn,
en marzo 2025 registra una leve disminucion y
cierra el mes con un 1.21%; 2.40% menos que
el -1.19% del mismo mes en el afio anterior.

Los principales factores que influyeron en este
comportamiento son: el
precios de los

aumento en los
alimentos que crecieron
interanualmente en 4,8%. En la evolucién del
precio de los alimentos destacd la contribucidn
de los bienes agricolas, que reflejé todavia el
efecto adverso de eventos climaticos
presentes en el ultimo cuatrimestre del 2024
sobre la oferta de algunos productos agricolas;
por ejemplo, en la papaya y la papa se
registraron variaciones interanuales de 61,4%
y 152,7%, en ese orden. Y el aporte negativo de
los combustibles de 0,2 p.p.
interanual de -3,8%).

(variacion

Abril 2025

Por lo que, las expectativas de la inflacion se
modificaron y segun las proyecciones del
Banco Central la inflacion estaria alcanzando la
meta de 3% (+1p.p.) hasta el tercer trimestre
del 2025.

Grafico 7. Variacion interanual de Precios (%)
Mar 2023 - Mar 2025
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Fuente: Datos Banco Central de Costa Rica

Tasas. La tasa de politica monetaria mantuvo
su nivel en 4.00%, registrando una disminucién
interanual de 1.3%, como se puede observar
en el grafico #8.

Condicién que se refleja paralelamente en los
precios del mercado financiero, con una tasa
basica pasiva que mantiene una fuerte
tendencia a la baja, presentando al cierre de
marzo 2025 un valor de 4.02%, el mas bajo
desde julio 2022, y una variacidn interanual de
-0.23%. No obstante, el precio en colones (Tasa
Pasiva Neta) muestra un leve crecimiento de
0.01% con respecto a febrero, lo que permite
inferir en el intento de sostener las inversiones
en moneda local.

Grafico 8. Tasa Politica Monetaria
Mar 23 - Mar 25
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Griéfico 8.1 Tasas: basica pasiva y pasiva neta
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Fuente: Datos Banco Central de Costa Rica

Tipo de cambio. El tipo de cambio se mantiene
con tendencia a la baja en marzo 2024 era de
503,9 colones por délar y al cierre de marzo
2025 es de 503,3 colones por délar, es decir, la
devaluacidn del tipo de cambio interanual es
de -0.1%, como se muestra en el grafico 9
abajo. Por su parte, el Banco Central de Costa
Rica (BCCR) indica que este comportamiento
obedece a que las operaciones de compra y
venta de divisas en las ventanillas de los
intermediarios cambiarios registraron un
superavit de USD 634,8 millones, que las
reservas internacionales netas (RIN) del BCCR
aumentaron en USD 63,7 millones con
respecto al cierre de febrero (para un saldo de
las RIN de USD 14.639 millones, monto
equivalente a 14,4% del PIB), que dicho saldo
el saldo es equivalente a 8,3 meses de las
importaciones de bienes del régimen definitivo
previstas para el 2025 y 1,6 veces la base
monetaria en sentido amplio.

Grafico 9. Tipo de Cambio Monex
Mar 23 - Mar 25

Fuente: Datos Banco Central de Costa Rica

Situacion Fiscal. EI Ministerio de Hacienda
informé que al finalizar febrero 2025 obtuvo
un resgistro de superavit primario de 0.1% (por
cuarto afio consecutivo, los ingresos superaron
el gasto primario sin intereses), sin embargo, a
ese mismo cierre alcanzd un déficit financiero
de (-0.8%), a pesar de la disminucidén en el pago
de intereses de la deuda interna que en
comparaciéon a febrero 2024 se redujo en
€69.425 millones pasando de ¢517.362
millones a ¢447.937 millones, pero debido a la
reducciéon de ¢74.560 millones en el balance
primario que generd un leve incremento de
¢5.135 millones en el déficit financiero
(alcanzé ¢394.997 millones), en comparacién
con el mismo periodo de 2024.

La relacién de deuda del gobierno con respecto
al PIB a febrero 2025 registrd una cifra de
56.0%, mostrando un leve aumento de 0.13%
con respecto al mes anterior, debido a que el
saldo de la deuda mostré un decrecimiento de
3,80% en comparacidn con el cierre del aio
pasado, siempre conservandose por debajo del
60%, que es el promedio anual segun datos del
Ministerio de Hacienda, como se puede
apreciar en el grafico #10.

Grafio 10. Déficit/Superavit primario y financiero
Relacién deuda/PIB
Febrero 2025
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Fuente: Datos del Ministerio de Hacienda

Expectativas

De acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional en su reporte de Perspectivas de
la Economia Mundial (WEO por sus siglas en
inglés), en el reciente informe presentado en

abril 2025 prevé que la economia mundial

Déficit primario - financiero
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creceria en el 2025 un 2.8%, y en el 2026 un
3.0%, especificamente para Estados Unidos la
Fed publica en su mas reciente informe que el
PIB en el 2025 se ubicaria en 2.1%, mientras
qgue en el 2026 su crecimiento alcanzaria un
2.0%.

Proyecciones de crecimiento
de Perspectivas de la
economia mundial

PROYECCIONES

(PIB real, variacién porcentual anual) 2024 2025 2026
2,8 3.0

Economias avanzadas 1.8 1.4 1.5
Estados Unidos 2,8 1,8 1,7
Zona del euro 0,9 0,8 1,2
Alemania -0,2 0,0 0,9
Francia 11 0,6 1,0
ltalia 0,7 0,4 0,8
Espana 3.2 2,5 1.8
Japoén 0,1 0,6 0,6
Reino Unido 11 11 14
Canadé 1,5 1.4 1.6
Otras economias avanzadas 2,2 1,8 2,0

También, prevé que la inflacion general
mundial disminuya de un promedio anual del
5.8% aun4,3%en el 2025,y 3,6% en el 2026, y
gue las economias avanzadas alcancen sus
metas antes que las emergentes y en
desarrollo. Para la economia estadounidense
esta variable se comporta favorablemente
pues el 2025 estaria cerrando con una tasa
ajustada del 2.5%, y el 2026 con 2.1% muy
cerca de la meta inflacionaria del Banco
Central.

En cuanto a la politica monetaria, la FED indica
“nos enfrentamos a un panorama altamente
incierto con elevados riesgos de mayor
desempleo e inflacion. La nueva
Administracidon esta implementando cambios
sustanciales en cuatro d4reas: comercio,
inmigracion, politica fiscal y regulacién.
Nuestra postura en politica monetaria estd
bien posicionada para abordar los riesgos e
incertidumbres que enfrentamos a medida
gue comprendemos mejor los cambios en las
politicas y sus probables efectos en |la
economia. No nos corresponde comentar
sobre dichas politicas. Mas bien, evaluamos

sus probables efectos, observamos el
comportamiento de la economia vy
establecemos la politica monetaria de la
manera que mejor alcance nuestros objetivos.

Hemos enfatizado que serd muy dificil evaluar
los probables efectos econdmicos de un
aumento de aranceles hasta que se disponga
de mayor certeza sobre los detalles, como qué
se gravara, a qué nivel y durante cudanto
tiempo, y el alcance de las represalias de
nuestros socios comerciales. Si bien la
incertidumbre sigue siendo elevada, ahora se
hace evidente que los aumentos arancelarios
serdn significativamente mayores de lo
previsto. Es probable que lo mismo ocurra con
los efectos econdmicos, que incluirdn una
mayor inflaciéon y un crecimiento mas lento. La
magnitud y la duracion de estos efectos siguen
siendo inciertas. Si bien es muy probable que
los aranceles generen al menos un aumento
temporal de la inflacidn, también es posible
que los efectos sean mds persistentes. Evitar
este resultado dependerd de mantener bien
ancladas las expectativas de inflacién a largo
plazo, la magnitud de los efectos y el tiempo
gue tarden en trasladarse plenamente a los
precios.

Nuestra obligacidn es mantener bien ancladas
las expectativas de inflacion a largo plazo y
asegurarnos de que un aumento puntual del
nivel de precios no se convierta en un
problema de inflacidn persistente.

Seguiremos monitoreando cuidadosamente
los datos entrantes, la evoluciéon de las
perspectivas y el balance de riesgos. Estamos
bien posicionados para esperar una mayor
claridad antes de considerar cualquier ajuste a
nuestra postura politica. Es prematuro
predecir cual sera la trayectoria adecuada para
la politica monetaria.

A nivel pais, el Banco Central de Costa Rica en
su Informe de Politica Monetaria (IPM)
presentado en enero 2025, se prevé una leve
disminucién en el crecimiento econdmico,
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siendo de 4,3% para el 2024, de 4.1% en el
2025 y de 4.0% en el 2026. Las proyecciones
econdmicas indican una moderacion en el
crecimiento del PIB en comparacion con el
2024.

A pesar de la desaceleracion, se espera que la
economia continde con tasas de crecimiento
relativamente altas, impulsadas por la
fortaleza de la demanda interna y el flujo
continuo de inversién directa. Sin embargo,
factores como tensiones geopoliticas, disputas
comerciales globales y fendmenos climaticos
extremos, podrian afectar estas proyecciones.

La tasa de crecimiento estimada para el 2025
considera un aumento de 4,2% en la demanda
interna, ligeramente inferior a lo estimado
para el 2024, pero superior al 4,0% planteado
en el informe de octubre del afio anterior. Este
incremento obedece a una mayor expansion
del consumo de los hogares y de la inversién
privada. Las exportaciones mantendran un
crecimiento significativo, aunque a un ritmo
mas lento debido a la desaceleracion
econdmica de los principales socios
comerciales.

En cuanto a la inflacién, se prevé que esta
retorne al rango de tolerancia (3% + 1 p.p.) en
el tercer trimestre del 2025. Por esta razén
segun con el presidente del Banco Central, en
materia de TPM esta se mantendra con leves y
lentas variaciones hacia la baja.

De acuerdo con el tipo de cambio, se prevé que
se mantenga en valores cercanos al actual en
lo que resta del afio y para el 2025 aumente
ligeramente. Para esto, el BCCR participaria
activamente en el mercado cambiario para
atender sus requerimientos de divisas y los del
SPNB (Sistema Publico No Bancario), asi como
para mitigar fluctuaciones violentas en el tipo
de cambio e igualmente procurara fortalecer
aun mas el blindaje financiero, en la medida
gue las condiciones del mercado lo permitan.

Por ultimo, se destaca que el aumento de los
conflictos geopoliticos, podrian fragmentar el
comercio global y aumentar los precios de
materias primas. Ademas, una recomposicion
desordenada de los portafolios financieros y
las condiciones climdticas adversas podrian
generar presiones inflacionarias. En contraste
con el menor crecimiento econdmico global y
una reduccién lenta de la TPM podria disminuir
las presiones inflacionarias locales.

Cuadro 9. Principal; iabl omi

Diferencias con respecto

alas proyecciones de
octubre 2024 (en p.p.)

PIB (miles de millones de colones)
PIB crecimiento real
Déficit de cuenta corriente de la BP (% del PIB)
Saldo activos de reserva (% del PIB)
Indicador de seguimiento de reservas (IR)
Gobierno Central (% del PIB)
Déficit financiero '
Superavit primario '
Variacion interanual del IPC ?
Agregados monetarios y crédito (variacién %) *
Liquidez total (M3)
Crédito al sector privado
Moneda nacional
Moneda extranjera

“Las cifras del 2024 son preliminares y para el 2025-2026 corresponde a estimaciones del Ministerio de Hacienda.
?Para el lapso 2025-2026, corresponde a la tasa interanual del cuarto trimestre de cada afio.

3La valoracién de la moneda extranjera no contempla el efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



