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Es importante contextualizar el comportamiento de la produccién del pais durante
el 2024 y las proyecciones realizadas por el BCCR segun actividad econémica y
régimen. Esto es relevante porque, de una u otra forma, la evolucién de los recursos
financieros via crédito a nivel global del SBD esta en buena medida vinculada al
comportamiento del crecimiento economico, especialmente en el Régimen
Definitivo.

Tal como lo hemos comentado en otros foros, la economia no solo se basa en
crecimiento e inflacion, sino que existen una serie de variables y sectores
econdémicos que forman parte de esta ciencia social. Sin embargo, para nuestros
fines, consideramos relevante hacer mencion del comportamiento del crecimiento
econoémico y de los precios (inflacién) especificamente. En linea con lo anterior, las
proyecciones de algunas variables financieras estan altamente correlacionadas con
la evolucion de las variables macroecondmicas. Los desembolsos del FONADE no
son la excepcién a esta regla y, por ende, la demanda que realicen los operadores
financieros y los beneficiarios finales de la ley estara sujeta en buena medida a la
evolucion de dichas variables macroeconomicas.

Para més informacion, ponemos a disposicion el Informe de Politica Monetaria del
BCCR, que abarca el resto de los sectores de la economia.?

Comportamiento de la evolucién del PIB de Costa Rica en el 2024

Durante el 2024, la economia costarricense crecio un 4,3%, cifra inferior al 5,1%
registrado en 2023. Al descomponer la produccion segun régimen, se observa que
el Régimen Definitivo crecié un 3,8% en 2024, ligeramente por debajo del 3,9% del
afio anterior. En tanto, el Régimen Especial experiment6 un crecimiento del 7,9%,
inferior en 5,7 puntos porcentuales con respecto al 2023.

De las 15 actividades econémicas que conforman el PIB, durante el 2024 ocho de
ellas mostraron desaceleracion respecto al 2023, donde actividades como
Agropecuario y Servicios mostraron esta tendencia de desaceleracion, tal y como
se observa en el siguiente cuadro:

L Enlace del Informe de Politica Monetaria enero 2025, BCCR:


https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Documento-IPM-Enero-2025.pdf

Producto Interno Bruto por Actividad Econémica
Volumen a precios del afio anterior encadenado, referencia 2017

Tasa de variacion anual 2023 2024 Diferencia
Producto Interno Bruto a precios de mercado 5,1 4,3 -0,8
Impuestos a los productos y las importaciones 51 51 0,0
Valor agregado a precios basicos (B1b) 51 4,3 -0,9
Agricultura, silvicultura y pesca (A) 3,5 2,0 -1,5
Minas y canteras (B) 7,2 2,4 -4,8
Manufactura (C) 8,4 55 -2,9
Electricidad, agua y servicios de saneamiento (D, E) 0,6 -2,0 -2,5
Construccion (F) 13,5 3,5 -10,0
Comercio al por mayor y al por menor 3,5 3,9 0,4
Transporte y almacenamiento (H) 51 7,8 2,7
Actividades de alojamiento y servicios de comida (1) 8,3 5,0 -3,3
Informacién y comunicaciones (J) 4,5 6,4 1,9
Actividades financieras y de seguros (K) 1,6 55 3,9
Actividades inmobiliarias (L) 1,7 4,6 2,9
Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y servicios de apoyo (M, N) 10,9 6,7 -4,2
Administracion publica y planes de seguridad social de afiliacién obligatoria (O) -0,7 0,9 1,6
Ensefianza y actividades de la salud humana y de asistencia social (P, Q) 1,4 15 0,2
Otras actividades (R, S, T, U) 2,0 1,6 -0,4

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

La actividad agropecuaria registré un crecimiento de 0,8%, menor con respecto a lo
observado tanto el trimestre previo (2,0%) como un afo atrds (3,4%). Este
incremento se relaciona con la mayor produccion exportable de pifia y al impulso de
la demanda interna sobre la extraccion de carne, pollo, leche y huevos, efectos
parcialmente compensados por la contraccion en la produccién de bienes como
café, cebolla, platano y hortalizas65. Las condiciones climatolégicas también
afectaron la produccién de los servicios de hoteleria y restaurantes, debido a que
oblig6 al cierre de aeropuertos (por su efecto sobre la pista de aterrizaje), con la
consecuente reduccion de vuelos al pais. Sin embargo, se registré una constante
afluencia de turistas, principalmente en las zonas costeras y algunas zonas de
montafia, asi como un aumento de la demanda interna por los servicios de
restaurantes66, el crecimiento de esta actividad en el cuarto trimestre (1,0%) fue
considerablemente inferior en comparacion con un afio atras (7,2%).

La actividad de comercio registré un crecimiento menor con respecto a un afio atras
(2,4% desde 5,3%), en linea con la evolucion de actividades como la agropecuaria
y hoteles, restaurantes, asi como con la moderacion del crecimiento del ingreso de
los hogares. Por tipo de bien, la moderacion se reflejo en las ventas de productos
de ferreteria, eléctricos, alimenticios y combustibles, principalmente.

Perspectivas para el crecimiento de Costa Rica en el bienio 2025-
2026

Segun el BCCR, la economia costarricense crecera en promedio un 4,0% durante
el bienio 2025-2026, impulsada por la demanda interna y la inversion extranjera
directa. No obstante, factores como tensiones geopoliticas, disputas comerciales
globales y eventos climaticos extremos podrian impactar estas proyecciones.



En el caso de la demanda interna este incremento obedece a una mayor expansion
del consumo de los hogares y de la inversion privada. Las exportaciones
mantendran un crecimiento significativo, aunque a un ritmo mas lento debido a la
desaceleracion economica de los principales socios comerciales.

Las actividades que, debido a su importancia relativa, mas aportarian al aumento
del PIB serian los servicios empresariales, manufactura, comercio, transporte y
hoteleria y restaurantes.

Por actividad econ6mica se tiene la siguiente informacion:

Servicios empresariales. Se estima un crecimiento promedio para el 2025-2026
de 5,6%, favorecido por las actividades de consultoria en gestion financiera, de
apoyo a empresas que ofrecen servicios al mercado externo, asi como servicios de
publicidad y servicios juridicos de empresas del régimen definitivo que suplen la
demanda interna.

Manufactura. En el bienio el crecimiento de esta actividad se moderaria con
respecto al 2024 en cerca de 1,3 p.p., mayormente por la evolucion esperada de la
demanda externa por bienes manufacturados del régimen especial y, en menor
medida, en la demanda de empresas del régimen definitivo que producen para el
mercado interno.

Comercio. Se estima que en el bienio la actividad comercial crezca a un nivel
ligeramente inferior al del 2024, comportamiento que se corresponde con la
evolucion prevista para la importacion de bienes de consumo, asi como con el
desempeiio en las actividades agropecuarias, hoteles, restaurantes y la
construccion.

Transporte. Para el bienio 2025-2026 se estima un crecimiento promedio de 7,6%.
Este desempefio es acorde con el crecimiento previsto para el comercio exterior de
mercancias, el transporte de carga, actividades de apoyo al transporte que incluyen
servicios de peaje, aeropuertos y puertos. Ademas, se espera una estabilidad en el
servicio de transporte terrestre de personas, particularmente en los segmentos de
taxis y autobuses.

Hoteles y restaurantes. El crecimiento en el bienio estaria impulsado
especialmente por el crecimiento en los servicios de hoteleria ubicados en zonas
costeras y algunas areas de montafia, el desempefio positivo de restaurantes en el
Gran Area Metropolitana, especialmente en cadenas de comida rapida, y el
aumento en los servicios de alimentos especializados para grupos corporativos.

Construccion. En el bienio creceria en promedio 2,9%. Como se comento
anteriormente, en adicion a la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la
construccion con destino privado, se espera un impulso mayor de la inversion
publica por la continuacion de la construccion de carreteras, caminos y puentes, asi
como obras para atender servicios basicos de electricidad y agua




Adgropecuario. Se estima una tasa media para el bienio de 1,8%, que supone un
crecimiento moderado en la produccion exportable de pifia y banano, ademas de
vacuno. Esta ultima, seria beneficiada por la eliminacién de los aranceles a los
productos lacteos para su ingreso al mercado de Estados Unidos. A pesar de eso,
se mantiene el riesgo de afectacion debido a posibles condiciones climaticas
adversas producto del fenémeno climatico ENOS en su fase La Nifia?, presentes
desde la segunda parte del 2024 y que podrian afectar el rendimiento por hectarea
de actividades con orientacion al mercado local.

PIB en volumen por actividad econdmica (variacion anual en porcentajes)

Estimacidn
2024

Producto interno bruto 4.3
Agricultura 20
Manufactura 55
Construccidn as
Destino privado a5
Destino plblice 27
Comercio 39
Transporte y almacenamiento 7.8
Hoteles y Restaurantes 5.0
Servicios empresariales 6,7
Resto 3.3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

1/ Incluye minas y canteras, electricidad y agua, informacién y comunicaciones,
actividades inmobiliarias, intermediacion financiera y seguros, administracion
publica, educacion y salud, otros servicios e impuestos sobre importacion y
productos.

Tal y como se desprende del cuadro anterior, se prevé una desaceleracion para el
2025 en el crecimiento de practicamente en todas las actividades econdmicas, por
lo que es importante considerar que actividades donde el SBD drena recursos
monetarios via financiamiento estarian creciendo a un menor ritmo si se compara
con lo observado en el 2024

2 La fase neutra del ENOS sigue presente; de ocurrir el posible establecimiento de la fase de La Nifia, seria en
el primer trimestre del 2025. Ademas, el mar Caribe y Atlantico Norte contintdan calidos y esta condicidn se
mantendra al menos hasta marzo del presente afio. Prondstico Estacional enero—marzo 2025, pag. 1, Instituto
Meteoroldgico Nacional.



Por régimen de comercio, la desaceleracion de la actividad econOmica se
explica por el comportamiento del Régimen Especial.

La produccion del Régimen Definitivo, que representa alrededor del 86% del PIB,
mostro un crecimiento relativamente estable en el lapso 2022-2024, cercano a 3,8%,
gue se estima se mantendra en el bienio 2025-2026. Por su parte, la actividad del
Régimen Especial, que constituye el 14% restante, registro un incremento de mas
de dos digitos en el 2023 y luego se empez6 a desacelerar, por lo cual se estima
que en el bienio registraria un aumento en torno a 5,4%.

Tasa de Crecimiento del PIB segun Régimen de Comercio y aporte de cada
Régimen

Tasa de Crecimiento del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Aporte de cada Régimen al crecimiento

a 1,0 1.7

0.8 0.8

3

2
3.6 3,4 3.3 3,2

1

(o]
2022 2023 2024 2025 2026

m Régimen definitivo Regimen especial
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En cuanto al gasto de consumo final de los hogares a valores a precios del afio
anterior encadenado, el BCCR proyecta una disminucion para 2025 en comparacion
con 2023 y 2024. Esta variable es de gran relevancia, ya que refleja la demanda de
bienes y servicios por parte de los hogares.



TASA DE VARIACION ANUAL
Gasto de consumo final de los hogares e ISFLSH
2020 -6,9
2021 8,3
2022 2,6
2023 5,0
2024 4,0
2025 3,9

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por su parte, las tasas interanuales de crecimiento medido por la serie tendencia
ciclo del indice mensual de la actividad econémica (IMAE) indican con corte a enero
2025 una caida en la produccién del sector agropecuario (-4,4%) y un crecimiento
de las actividades comercio (3,2%) y Servicios (6,6%). Si bien, la actividad comercio
crecid, lo hace a un menor ritmo si se compara con lo observado desde julio 2023 a
octubre 2024.

La produccion agropecuaria cay6 4.4% por el clima adverso, afectando cultivos de
exportacion y de ciclo corto. En contraste, la produccion de pollo y carne aumento
por mayor demanda interna.

El comercio y la reparacion de vehiculos crecieron 3.2%, con la venta de vehiculos
destacando, aunque con menor crecimiento que en enero de 2024. También
contribuyeron los productos eléctricos y farmacéuticos, aunque a un ritmo mas lento
que el afio anterior.
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Por otro lado, en cuanto al nivel de precios, las expectativas de inflacion a 12 y 24
meses se mantienen dentro del rango establecido en torno a la meta de inflacion.
Ademas, los modelos de proyeccion del BCCR indican que tanto la inflacion general
como la subyacente ingresarian al rango de tolerancia (3% = 1 p.p.) hacia el tercer
trimestre de 20253

Costa Rica: Inflacion para el 2025

BCCR DRET 4 FMI OCDE
2,4% 2,1% 2,0% 2,4%

Las encuestas de mercado y las expectativas de inflacibn a un horizonte de 12
meses que realiza el BCCR indican los siguiente:

Expectativas de mercado sobre inflacion interanual a 12 meses.m

Porcentaje Expectativas de inflacion a 12 mesesnim:
(porcentaje, puntos porcentuales y cantidad)
Marzo/2022 1,91
Abril/2022 22
Mayo/2022 2,92 - -
Junio/2022 3,25 Promedio (%) Mediana (%)
Julio/2022 3.04
A
Sggﬁg::]zb?'ze?ZOZZ 532; Septiembre/2023 33 27
Sctubrelt;z 0{222022 5,37 Octubre/2023 25 30
ISR 345 N.O\fl'lembre.l'2023 2,0 20
Encro/2023 .74 Diciembre/2023 29 20
ebrero .
EShED 201 Enero/2024 21 2,0
Abrili2023 2,75 Febrero/2024 25 25
Mayoi2023 ie] Marzo/2024 24 20
Juiio2023 253 Abril2024 19 20
Sigégzecmbref2023 2,21 Mayo/2024 20 20
Octubre/2023 2,74 Junio/2024 20 2,0
Diciombre/2023. 254 Julio/2024 20 20
Enero/2024 214 Agosto/2024 18 2,0
Marro/2024 23 Septiembre/2024 2,0 2.0
S 197 Octubre/2024 19 20
Junio/2024 3,01 Noviembre/2024 1,9 20
Jur ov
L S Diciembre/2024 17 20
Septiembre/2024 2,32 Enero/2025 19 2,0
Rowierbro2024 73 Febrero/2025 25 25
Diciembre/2024 2,27
Enero/2025 3,11
Febrero/2025 2,49

Fuente: BCCR

3 Informacién tomada del Informe de Politica Monetaria del BCCR enero 2025.
4 Proyeccién de inflacién por parte de la Direccién de Riesgos y Estudios Técnicos (DRET) del SBD.



COLOCACIONES DEL OPERADOR FINANCIERO CON RECURSOS DEL FONADE
CON DESTINO AL BENEFICIARIO FINAL DE LA LEY.

1. Evolucién reciente de las colocaciones del FONADE

En términos acumulados, este fondo mostré al término del primer bimestre de 2025 un
crecimiento medio del -29% en su serie original respecto al 2024.

Colocaciones al primer bimestre de cada afio
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Bl-Institucional.
La mayor colocacion en estos primeros dos meses del afio corresponde a las actividades

de comercio y servicios con montos de 2.756 y 2.220 millones de colones respectivamente,
tal y como se puede apreciar en la siguiente tabla:

SEC_PRODUCTIVO COLOCACIONES Créditos Clientes Crédito Promedio  Tasa Crédito Promedio

COMERCIO 2.756.212.496 216 113 12.760.243 9,64 %
SERVICIOS 2.220.768.334 92 76 24.138.786 9,08 %
AGROPECUARIO 1.604.266.099 206 203 7.787.700 9,66 %
CONSTRUCCION 952.028.772 21 16 45.334.703 942 %
TURISMO 4035.495.930 14 13 28.821.138 947 %
TRANSPORTE 241.108.050 27 25 8.929.928 10,94 %
INDUSTRIA 96.635.202 17 15 5.684.424 12,81 %

Fuente: Bl-Institucional



Por su parte, la tendencia ciclo de las colocaciones del FONADE mostr6 una tasa interanual
de -36%.

Tasa interanual de la serie original y tendencia ciclo (TC) de las colocaciones con
destino al beneficiario final de la ley.
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Colocaciones seguin fondo: Los distintos fondos del SBD (excepto FOFIDE) mostraron en el primer
bimestre del 2025 una reduccion respeto al afio previo, tal y como se puede observar en el
siguiente grafico:

Colocaciones acumuladas a febrero de cada aiio
en millones de colones
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m 2024 11 705 3 729 12 600 48 369
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