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Aportes más relevantes del informe

• El Informe presenta, una caracterización rigurosa del entorno económico 
internacional, uno de los más complejos de los últimos años.

• El tercer trimestre de 2025 estuvo marcado por tensiones geopolíticas, 
ajustes arancelarios significativos por parte de Estados Unidos y 
episodios de volatilidad en los mercados financieros. 

• El Banco Central destaca —con fundamento en los análisis de organismos 
internacionales— que la economía global ha demostrado una resiliencia 
mayor a la inicialmente prevista a nivel macro.

• Instituciones como el FMI y la OCDE han revisado al alza sus proyecciones 
de crecimiento, ubicándolas alrededor de 3,1%–3,2% para el año 2025.



Inflación:
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Inflación general y subyacente

IPC Inflación subyacente

• Durante el tercer trimestre, la inflación general 
volvió a valores negativos, mientras que la 
inflación subyacente —aunque aún positiva— 
se aproxima a cero. Ambas por debajo del 
rango meta 3% ± 1 punto porcentual. 

• Para el Banco Central la baja inflación no es 
producto de un debilitamiento de la demanda 
interna ni de un deterioro de la actividad 
económica. Es consecuencia, más bien, de 
choques de oferta, tanto externos como 
internos, entre ellos:
• la disminución en los precios internacionales del 

petróleo,
• la reversión de aumentos previos en productos 

importados,
• y los efectos climáticos sobre algunos bienes 

agrícolas.

Rango meta



El BCCR estima que el PIB para 

2025 crecerá a 4,2%, y 

proyecta un crecimiento de 

3,6% para 2026–2027, 

impulsado por la demanda 

interna y por la esperada 

recuperación del comercio 

global

Crecimiento económico

Preliminar Proyecciones

2024 2025 2026 2027

PIB 4,3 4,2 3,5 3,8

Consumo de 
hogares

4,0 3,5 3,9 3,8

Consumo de 
gobierno

0,7 2,1 1,2 0,8

Formación bruta 
de capital 

4,3 3,0 5,4 7,0

Exportaciones 5,8 8,0 3,4 4,6

Importaciones 6,0 6,3 6,1 5,1



Crecimiento económico por tipo de régimen:

Preliminar Proyecciones

2024 2025 2026 2027

Producto 
Interno 
Bruto

4,3 4,2 3,5 3,8

Régimen 
definitivo

3,8 2,8 3,3 3,3

Regímenes 
especiales

7,9 12,8 4,9 6,4

Ahora bien, conviene analizar en forma más 

detallada el crecimiento de Costa Rica 

durante este año:

 

El régimen especial —empresas en 

zonas francas, actividades de 

exportación intensiva, etc.— sigue 

creciendo a tasas de dos dígitos 

(+12%) muy superior al 2024.

El régimen definitivo —que comprende 

la mayor parte de la economía local, 

mercado interno, empresas ordinarias— 

tiene un crecimiento muy moderado, 

apenas 2.8% e inferior al 2024.



Esta divergencia mantiene la dualidad estructural de la economía 

costarricense: un segmento dinámico de exportación (“RE”) con alta 

productividad y un segmento local más lento (“RD”) con muy baja o 

negativa productividad. Una vez más, la productividad es lo que no 

estamos atendiendo, pero claro está, esto no es tarea del Banco 

Central.

Pero ¿y la competitividad? Acá el BCCR si tiene incidencia directa con 

su política



Tipo de cambio y sector externo

El London Consensus (LSE) nos recuerda que los movimientos internacionales de capital 

son rápidos, abundantes y altamente sensibles a expectativas y condiciones globales. En 

este contexto, el London Consensus nos señala que los países con cuentas de capital 

totalmente abiertas, como Costa Rica, enfrentan retos significativos para preservar la 

estabilidad macroeconómica, evitar apreciaciones excesivas del tipo de cambio y 

blindarse ante choques financieros externos.

¿Por qué se sigue apreciando 
el tipo de cambio (3% según el 
BCCR) si ha caído la inversión 
extranjera directa y el turismo? 

¿De dónde viene el crecimiento 
de la oferta de dólares?

¿Estamos haciendo todo lo que 
podemos para combatir la 

apreciación del colón?



Importantes riesgos ante una cuenta 
de capital totalmente abierta

Apreciación del tipo de cambio real, afectando exportaciones y sectores 
transables.

Aumento de la volatilidad financiera, dada la exposición a shocks 
externos.

Endeudamiento excesivo en moneda extranjera, si la regulación no 
limita riesgos cambiarios.

Pérdida de efectividad de la política monetaria, por la fuerte influencia 
del ciclo financiero global.



London Consensus no recomienda un cierre de la cuenta 
de capital, pero sí un manejo pragmático y flexible: 

Recomendaciones: 

Tipos de cambio flexibles, que actúen como amortiguadores automáticos y eviten la necesidad de defensas costosas o 

artificiales.

Intervenciones cambiarias esterilizadas cuando sea necesario, especialmente en episodios de entradas masivas de capital o 

movimientos desordenados.

Regulación macroprudencial activa, enfocada en riesgos de descalce cambiario, burbujas de crédito o apalancamiento 

excesivo.

Coordinación estrecha entre política fiscal, monetaria y financiera, para evitar contradicciones que amplifiquen los ciclos.

Controles o medidas temporales a flujos de capital, particularmente los de corto plazo y naturaleza especulativa, cuando 

representen riesgos sistémicos.

Sugiero que revisemos con cuidado la experiencia exitosa de países con cuenta de capital abierta que aplican medidas para 

controlar flujos especulativos:

Chile (encaje a capitales de corto plazo y medidas macropruendicales); Brasil (impuesto sobre operaciones financieras de 

hasta 6% sobre inversiones de portafolio y deuda externa de corto plazo); también Indonesia, Israel, Colombia y México.  



¿Por qué me preocupa la 
apreciación cambiaria?
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TC Promedio monex al cierre
(colones por dolar) • La teoría económica y la evidencia internacional muestran que una 

apreciación sostenida tiene efectos profundos y heterogéneos sobre 
la competitividad, el empleo, la estructura productiva, la equidad y 
el crecimiento.

• Por ejemplo, estudios del FMI y la OCDE muestran que una 
apreciación real del 10% puede reducir exportaciones entre 3% y 
7% en economías pequeñas.

• Si aplicamos esto a Costa Rica, con una apreciación del 3% según 
BCCR, podemos concluir que el impacto sobre las exportaciones no 
es de ninguna manera poco relevante. 

• Más si tomamos en cuenta el impacto de la política comercial de los 
EEUU sobre las exportaciones ticas, en especial del régimen 
definitivo y empresas pequeñas: Estas empresas son tomadores de 
precios en los mercados internacionales; y, en el caso de productos 
agrícolas o turismo, tienen altas elasticidades precio de demanda. 



Además, existen otros efectos importantes 
a tener en consideración: 

Efectos sobre el empleo

La apreciación reduce la demanda de 
trabajo en sectores exportadores 

(agricultura o turismo) y aquellos que 
compiten con las importaciones

Reducciones de empleo formal, 
mayor informalidad, y desplazamiento 

de trabajadores hacia sectores de 
baja productividad

En economías pequeñas dichos 
sectores son intensivos en empleo

La evidencia del Banco Mundial y la CEPAL muestra que estos efectos suelen ampliar brechas urbanas-rurales y 

acentuar desigualdades territoriales.

Impactos redistributivos:

Ganadores: Perdedores:

Consumidores urbanos, importadores, hogares 

que consumen bienes duraderos y productos 

importados más baratos

Trabajadores de sectores transables, pequeñas 

empresas exportadoras, productores rurales y 

firmas expuestas a competencia importada.



Costa Rica: Empleo generado por 1 millón de X en las 
diferentes actividades

Número de empleos directos e indirectos generados por los diferentes subsectores a partir de un millón de dólares de incremento en las exportaciones
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En síntesis…

Para un país pequeño y abierto, como Costa Rica, 
una apreciación del colón sostenida puede 
generar beneficios de corto plazo, pero a costa de 
riesgos estructurales significativos en 
competitividad, empleo, crecimiento y cohesión 
social. 

La evidencia económica es clara: mantener un 
tipo de cambio real competitivo y estable es un 
componente central del desarrollo sostenible, 
especialmente en economías que dependen del 
comercio internacional y la inversión extranjera.
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