Informe Econdmico Asesor Externo Comité de riesgos

Junio 2025

A continuacion, se abordaran el estado de la
economia al corte de mayo 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 continua con la
contraccion en su crecimiento (0.1%) con
respecto al mes anterior y cerrd con un -0.2%
al corte de mayo 2025, -1.5% menos que el
mismo mes en el ano anterior que mantuvo un
1.3%. Esto es producto del aumento repentino
de las importaciones aparentemente antes de
los cambios previstos en la politica comercial,
ademas que los ingresos personales y el
consumo apuntan a una ligera moderacion de
la actividad econdémica. “Si bien los ingresos
personales disponibles aumentaron a un ritmo
saludable en lo que va de aiio, el consumo
crecid mas lentamente en abril, lo que podria
indicar que los consumidores se estan
volviendo mads cautelosos. Dicho esto, existe
una considerable incertidumbre sobre las
importaciones en el segundo trimestre y sobre
el impacto que el aumento de precios tendra
en el gasto.” Indicé la FED en su informe de
Perspectivas econdmicas y Politica monetaria.

Gréfico 1. PIB Estados Unidos
Mayo 23 - Mayo 25
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Desempleo. De acuerdo con el
comportamiento del sector real, la tasa de
desempleo se mantuvo sin variaciones por
tercer mes consecutivo y registré un 4,20% en
mayo del 2025, sin embargo, si crecié en

comparacion con el 4,0% del mismo mes en el

2024. Debido a que el empleo ha seguido
creciendo y que la oferta y la demanda de
mano de obra se mantienen relativamente
equilibradas.

Con estas condiciones el mercado laboral se
muestra resiliente y estable, y como resultado
aun no genera presion inflacionaria.

Grafico 2. Tasa de desempleo
Mayo 23 - Mayo 25
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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, para el mes de mayo 2025 Ia
inflacion crecié 0.10% con respecto al mes
anterior y cierra el mes con un 2.4%, que en
comparacion a mayo 2024 que se ubicd en
3.3%, también se redujo 0.90% como se
muestra en el grafico 3.

Gréfico 3. IPC Interanual EEUU
Mayo 23 - Mayo 25
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A pesar de que el indicador crecid, dicho
aumento fue menor al esperado, pues el efecto
de la implementacidn de los aranceles aun no
se refleja y la incertidumbre sobre cudndo

may-25
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comenzaran a reflejarse los aranceles del
presidente Donald Trump en la evolucién de
los precios se mantiene.

El ligero repunte de la inflacién en mayo se
explica por las caidas en los precios de la
gasolina y en general de la energia.

Mercado financiero. Con respecto a las tasas
de interés para el mes de mayo 2025 esta
variable se mantuvo en 4.5%, sin variaciones
con respecto al mes anterior, sin embargo,
interanualmente la reducciéon es de 1.00%.
Dicho comportamiento es el esperado dado la
coyuntura econémica, y compromiso de la FED
en lograr el maximo empleo y el retorno de la
inflacidn a su objetivo del 2 %.

A pesar de la presién por parte del presidente
Trump para la reduccién de tasas, la FED
mantiene su posicion e indica que ante la
incertidumbre del comportamiento de los
precios y los posibles efectos en el mercado
laboral no es prudente recortar dicha tasa.

Grafico 4. Tasas de interés
Mayo 23 - Mayo 25
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En cuanto al mercado bursatil, los indices
estadounidenses registraron resultados
positivos en todos los sectores excepto el
sector de Salud con disminucidn del 5.6%, pues
el S&P 500y el Nasdagq, registraron sus mejores
meses desde noviembre de 2023. El Nasdaq
Composite subié un 9,7%, el S&P 500 un 6,3%
y el Dow Jones Industrial Average un 4,2%.
Varias empresas del sector de
semiconductores, como Microchip Technology
(MCHP), Broadcom (AVGO) y First Solar (FSLR),

impulsaron los indices al alza con incrementos
del 25% o mds en mayo.

S&P 500
Junio 2024 - junio 2025

Dow Jones Industrial Average
Junio 2024 - junio 2025

Los tres mejores sectores en mayo fueron
Tecnologia (+10%), seguido por el de Industria
(+8,8%), por la influencia de las respectivas
ganancias del 27% en GE Vernova (GEV) y
Rockwell Automation (ROK), y finalmente por
el sector de Consumo con (+8,4%).

Rendimientos por Sector a plazos

Mayo 2025
CrTe Rendimiento Rendimiento R,
Corazona Sector endimiento totalde 3 totalde 6 en ImIEn_D
total de 1 mes total de 1afno
meses meses

XLB Materiales 29% -2,3% -8.0% -3,9%
Servicios de

XLC 6,2% -0,3% 3,6% 232%
comunicacion

XLE Energia 1,3% -8,7% -13,3% -9,7%

XLF Financiero 45% -2.0% 0.0% 24,3%

XLl Industrial 88% 51% 0.0% 17.3%

XLK Tecnologia 10.0% 2,6% -0.9% 10,86%
Productos

XLP basicos de 12% 0,2% 0,8% 9.9%
consumo

XLRE Bienes raices 1.0% -2,7% -6,7% 13,5%
Servicios

XL - 3.8% 4.1% 03% 16,1%
publicos
Cuidadode la

xw -65,6% -10,6% -8,3% -8,2%
salud

XLy Consuma 84% -0,7% -3,4% 22,6%

discrecional

La curva de rendimientos se profundizd en
mayo, ya que los tipos de interés de todos los
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instrumentos del Tesoro a 1 y 30 afios
aumentaron entre 24 y 29 puntos basicos. El
tipo del bono del Tesoro a 3 meses aumenté 5
puntos basicos, y el de 1 mes bajé 2. El
aumento de los rendimientos provocé la caida
de los fondos de bonos de larga duracidn,
incluido el iShares 20+ Year Treasury Bond ETF
(TLT), que cayd un 3,2%.

El precio del oro se mantuvo practicamente sin
cambios en mayo, rompiendo una racha alcista
de cuatro meses. Sin embargo, las acciones de
GLD se mantuvieron por encima de los $300
por segundo mes consecutivo.

Al cierre de abril el rendimiento anual del S&P
500 se ajustd a un 13.5%, mientras que el del
Dow Jones a un 11.2%. En general el mercado
bursatil sostiene la buena recuperacion, pero
se mantiene susceptible a los ajustes e
impactos de las distintas  politicas
gubernamentales y la alta incertidumbre que
actualmente existe en la economia mundial.

Situacion Local

Actividad Econémica. En cuanto a la actividad
econdmica del pais, segun el indice Mensual de
Actividad Econdmica de Actividad (IMAE), al
cierre de abril del 2025 presentd una variacion
interanual de 3,4%, mientras que para el 2024
fue de 4,9% (Grafico 5) mostrando una
importante desaceleracidon en el crecimiento
en el Ultimo mes. Esto se observa en el gréfico
donde a partir del periodo 2024 el IMAE ha
tenido un crecimiento mds conservador con
respecto al afo 2023, y el 2025 continua la
tendencia.

Grafico 5. Indice Mensual de Actividad Econdmica
Abril 2023 - Abril 2025
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Los principales sectores que influyen en dicho
comportamiento son las actividades de
Ensefianza y actividades de la salud humana,
Actividades inmobiliarias 'y Actividades
profesionales con variaciones positivas de
1.5%y -0.2% respectivamente, mientras que la
actividad de Agricultura y silvicultura,
Construccién y  Administracion  publica
muestran la mayor influencia negativa con -
27% y -1.1% respectivamente, en dicho
indicador como se detalla en la tabla #2.

Tabla #2
Sector abr-23 abr-24 abr-25 |Variacién 2025-2024
Ensenanza y actividades de la 26 11 27 15
salud humana
Actividades inmobiliarias 1,2 4,9 4,2 -0,2

Actividades profes, cient, téc, admi

L 14,8 72 57 -0,2

y servicios de apoyo

Acflwdades dg alojamiento y 57 6,2 38 04
servicios de comida

Ad'mlnlstra'clon publica y planes de 05 40 02 11
seguridad social

Construccion 5,6 10,9 -1,2 -1,1

Agricultura, silvicultura y pesca 57 29 -4,9 -2,7
Mercado Laboral. Para abril del 2025 se

registraron 175 mil personas desempleadas,
equivalente a una tasa de desempleo del 7,3%
mostrando una disminucion del (-0.6%) con
respecto al aflo anterior que registré una cifra
de 7,9%, manteniéndose el comportamiento
con un leve crecimiento en los niveles de la
tasa neta de participacién con un 56.6%.

Grafico 6. Tasa de desempleo
Abril 23 - Abril 25
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Inflacién. Con respecto al comportamiento de
la tasa de variacién interanual de la inflacion,
en mayo 2025 registra una importante
disminucion y cierra el mes con un -0.12%;
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0.21% menos que el -0.33% del mismo mes en
el afo anterior.

Estos resultados dejan la inflacion total muy
por debajo del rango de la meta del Banco
Central de Costa Rica, establecido entre el
rango del 2% y 4% para este 2025. Cabe
resaltar que este indicador ha permanecido
fuera del rango meta durante 24 meses
consecutivos.

Segun los detalles del informe del INEC, de los
289 bienes y servicios que conforman el IPC,
38% bajaron de precio, el 45% se encarecieron
y 17% se mantuvo sin variacién. Los productos
con mayor efecto negativo en la variacidn
mensual fueron la papa (-34,54%), el repollo (-
49.82%) y los paquetes turisticos al extranjero
(-4,92%).

Ademas, los productos que mas influyeron al
alza e impidieron que la inflacién cayera aun
mas, fueron la gasolina que subié en un 2,28%,
la papaya cuyo precio crecié un 19,41% v la
yuca con un 15,65%.

El INEC apuntdé ademas que, aunque la baja
inflacion puede parecer favorable para los
consumidores, una deflacién prolongada
podria afectar negativamente el crecimiento
econdmico vy la estabilidad financiera.

Gréfico 7. Variacion interanual de Precios (%)
Mayo 2023 - Mayo 2025
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Tasas. La tasa de politica monetaria mantuvo
su nivel en 4.00%, registrando una disminucion
interanual de 0.8%, 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
mayo 2025 un valor de 3.91%, un valor
levemente superior al mes anterior (0.02%), y
una variacién interanual de -0.68%. No
obstante, el precio en colones (Tasa Pasiva
Neta) muestra un leve decrecimiento de -
0.05% con respecto a abril, influenciado
directamente por el comportamiento de la
TBP.

Gréfico 8. Tasa Politica Monetaria
Mayo 23 - Mayo 25
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Fuente: Datos Banco Central de Costa Rica

Tipo de cambio. El tipo de cambio mantiene su
tendencia a la baja, sin embargo, al cierre de
mayo 2025 este registra un valor de 506,9
colones por ddlar, 24,6 colones menos que el
valor registrado al cierre de mayo 2024 que fue
de 531,6 colones por dodlar, es decir, la
devaluacidén del tipo de cambio interanual es
de -4.6%, como se muestra en el grafico 9.

Esto producto del superavit de las operaciones
de compra y venta de divisas en las ventanillas
de los intermediarios cambiarios, del saldo de
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las reservas internacionales netas (RIN) del
BCCR.

Grafico 9. Tipo de Cambio Monex
Mayo 23 - Mayo 25
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Situacidon Fiscal. El Ministerio de Hacienda
informé que al finalizar abril 2025 obtuvo un
registro de superavit primario de 0.7% (por
cinco afos consecutivos, los ingresos
superaron el gasto primario sin intereses), sin
embargo, a ese mismo cierre alcanzé un déficit
financiero de (-0.8%). Esto es producto segun
el Ministerio de Hacienda de una efectiva
estrategia fiscal “Trazando la Sostenibilidad
Fiscal” que, a pesar del contexto econdmico
global, marcado por una alta incertidumbre,
han logrado mantener la relaciéon deuda/PIB
2,3 puntos porcentuales por debajo del cierre
de 2024.

Sin embargo, al cuarto mes del 2025, la deuda
del Gobierno Central ascendié a ¢29.562.762
millones (US$58.315 millones). Este monto
representd un incremento de (214.324
millones en comparacion con el cierre de 2024,
cuando se situaba en ¢29.348.438 millones.

El aumento observado se explica por un
incremento neto en la deuda interna de
#489.794 millones y una reduccién en la deuda
externa de ¢{275.470 millones. La variacién
neta de la deuda interna obedece al efecto
combinado de las colocaciones netas, los
resultados de los canjes de deuda y el
diferencial cambiario. En cuanto a la deuda
externa, la disminucidon responde al efecto
acumulado de los desembolsos netos y el
comportamiento del tipo de cambio.

Gréfio 10. Déficit/Superévit primario y financiero
Relacién deuda/PIB
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La relacién de deuda del gobierno con respecto
al PIB a abril 2025 registré una cifra de 57.4%,
sin variaciones con respecto al mes anterior,
del total, el 42,8% del PIB correspondié a
deuda interna, mientras que 14,6% se atribuyo
a deuda externa. Estos resultados se muestran
optimistas, pues por quinto afio consecutivo
los ingresos totales superaron el gasto
primario sin intereses, y esto permite la
sostenibilidad del indicador por debajo del
60%, que es el promedio anual, como se puede
apreciar en el grafico #10.

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
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%.

También, prevé que la inflacion general
mundial disminuya de un promedio anual del
5.8% aun 4,3% 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
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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 inflacién. La nueva
Administracion esta implementando cambios
sustanciales en cuatro dreas: comercio,
inmigracion, politica fiscal y regulacion.
Nuestra postura en politica monetaria esta
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 Ia
economia. No nos corresponde comentar
sobre dichas politicas. Mds 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 Ia
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 inflacidn y un crecimiento mas lento. La
magnitud y la duracidn 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 mas persistentes. Evitar
este resultado dependera de mantener bien
ancladas las expectativas de inflacién a largo
plazo, la magnitud de los efectos y el tiempo
que tarden en trasladarse plenamente a los
precios.

Nuestra obligacién es mantener bien ancladas
las expectativas de inflaciéon 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
mayo 2025, ajustd el crecimiento econdmico
para el 2025, pasando de 4.1% a 3.6%, pero
manteniendo el 4.0% en el 2026. Debido a la
desaceleracion  econdmica  global, los
aranceles a las exportaciones de Estados
Unidos, la caida en las exportaciones de
productos de Zonas Francas, y la situacion de
la actividad turistica que podrian afectar dicha
proyeccion.

A pesar de la desaceleracién, se espera que la
economia continle con tasas de crecimiento
relativamente sostenibles, impulsadas por la
fortaleza de la demanda interna y el flujo
continuo de inversion directa. Sin embargo,
factores como tensiones geopoliticas, disputas
comerciales globales y fendmenos climaticos
extremos, podrian continuar afectando estas
proyecciones.

En cuanto a la inflacidn, se prevé que esta
retorne al rango de tolerancia (3% + 1 p.p.) en
el tercer trimestre del 2025. Por esta razén
segln 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
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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 climaticas 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. Pr

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
2Para el lapso 2025-2026, corresponde a la tasa interanual del cuarto trimestre de cada afio.

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

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



