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Coyuntura economica

Proyecciones macroecondmicas 2026-2027



(articulo 2 de la LOBCCR):

Mantener la estabilidad interna y externa de la moneda
nacional y asegurar su conversion a otras monedas.

Estabilidad interna Estabilidad externa
Inflacion baja y estable en el orden Condiciones que permitan la
de la inflacion de largo plazo de interaccion economica sostenible con

los principales socios comerciales. el resto del mundo.
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COYUNTURA ECONOMICA

NACIONAL



ACTIVIDAD ECONOMICA

Actividad economica se
desacelerd por la moderacion
en el consumo de hogares y
de la demanda externa.

3,4%

PIB trimestral en volumen
(serie de tendencia ciclo)

l1IT-2026

4,0% en el IT-26

PIB en volumen Actividades econémicas
Aporte a la tasa de variacion interanual en p.p. con mayor crecimiento
_ IIT-2026. Variacion interanual
Importaciones ®m Exportaciones
® [nversion m Consumo de Gobierno
m Consumo privado
5 .,
P Construccion | 8,9%
4
3 0,1
5 Actividades
financieras y 5,9%
1 de seguros
0
-1 Informacion y
)
5 comunicaciones 4’4 /o

2026

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO LABORAL

Ingreso real en ocupacion

Principales indli:zg:a"les del mercado Poblacién fuera de la fuerza de principal?
Junio 2026 NG disport:;:?a?a Rl Variacion interanual en porcentajes
Tasa neta de 54, 6% ﬁ) = Nominal m Real
participacién 54.7% jun-2025 1.893.992 15
g Vg prom. 2025 15-24 afios 25-59 ainos 60 afos > 10
Tasa de 50,8% 436.085 525.344 932.563

ocupacion 50,7% jun-2025 5
51,4% prom. 2025 ( ‘ ) '
O -_I-- -
ITITFR

Principales motivos

Tasa de 3,5% i i 1,5

subempleo . 19 5
3,1% jun-2025 . o -
3,0% prom. 2025 Motivos Obligaciones Vejez
personales’ familiares 10
Tasa de . J -
7 0% OO W WLWwLWw © © ©
Cesanage ) A partir del 2032 se esti la poblacién adult Rt IRt
74% jun-2025 mayor superaré al grupo de 14 aios o menos. 885882388 S
6,7%prom.2025 ayor superara al grupo de anos 0 menos. - o = o o T ¥ © =

Relativa estabilidad en los indicadores del mercado laboral. Contraccion en los ingresos.

Tasa Neta de Participacion: (Fuerza de trabajo/Poblacion de 15 afios y mas). Tasa de Ocupacion: (Poblacion ocupada/Poblacion de 15 afios y mas). Tasa de Desempleo: (Poblacion desocupada/Fuerza de trabajo). Tasa de
subempleo: (Subempleados / Fuerza de trabajo). Promedio 2025 corresponde a la media de los trimestres calendario. ' Para junio del 2026, el 77,9% de las personas inactivas entre 15 y 24 afos asiste a algun centro de
educacion formal. 2Célculo a partir de las series de tendencia. Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.



COYUNTURA NACIONAL

Balanza de pagos
| Semestre-2026
Como porcentaje del PIB

Déficit cuenta 0,5%
corriente (0,2% 1S-25)
Cuenta 3,7%
financiera (0,6% 1S-25)

Ingresos brutos
de inversion
directa

5,4%

(2,9% 1S-25)

Acumulacion
de reservas

3,2%

(0,5% 1S-25)

Gobierno Central
Junio-2026
Como porcentaje del PIB’

Deuda
total

Superavit
primario

Déficit
financiero

Pago de
intereses

61,1%

(57,3% jun-25)

1,0%

(1,0% jun-25)

1,2%

(1,2% jun-25)

2,2%

(2,0% jun-25)

S

Condiciones crediticias
Julio-2026

Variacion interanual

Crédito al o
sector privado 4,7 /o
Moneda o
local 4,2 /o
Moneda
0
extranjera 5,7 Yo

El ahorro externo permitio financiar el déficit de cuenta corriente y acumular activos de reserva. Aumento en la razon de deuda

a PIB marca los resultados fiscales. Crédito al sector privado repunta ligeramente.

'Relaciones escaladas al PIB anual estimado para el IPM de julio del 2026. Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.




INFLACION

Inflacion general y subyacente?
Variacion interanual, en porcentajes

—Inflacién general
12 Inflacion subyacente (promedio)
10 —NMeta
—Expectativa de inflacién a 12 meses (mercado)
——EXxpectativa de inflacién a 12 meses (mediana encuesta)

La inflacion general, en términos interanuales, se ubico en terreno
negativo.

" Debido a la actualizacion del IPC realizada recientemente por el INEC, los indicadores de inflacién subyacente estan disponibles hasta
junio del 2026, ya que se encuentran en proceso de calculo.
Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Subindices del IPC

A julio-26. Variacion interanual

Regulados

4,6%

No
regulados

-1,1%

Servicios

0,9%

Bienes

-1,3%
Alimentos

-4,6%

Combustibles
15,5%

([ —{ R
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MEDIDAS DEL BCCR

a =) =
TPM en 3,00% en Excedentes de BCCR demandante
agosto 2026 liquidez neto en Monex
Reduccion gradual y Se modero en el Atencion de los
ordenada: -600 p.b. de 2026, pero continua. requerimientos del SPNB
marzo-23 a agosto-26. (contemporaneos y
Reunion del Gestion activa de futuros).
23/7/26: -25 p.b. deuda y liquidez.
Fortalecimiento de la
La politica monetaria es posicion de RIN.
rospectiva.
& Compras por estabilizacion
Transmision parcial (USD 997,7 millones?).
hacia las tasas de
interés activas. Resultado de las fuerzas del

mercado, el colon se aprecio.



CONDICIONES
FINANCIERAS

Excedentes de
liquidez en el
Mercado Integrado
de Liquidez

continuan.

200

-200
-400
-600
-800
-1.000
-1.200
-1.400
-1.600
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Excedentes de liquidez’

Miles de millones de colones

Excedente de liquidez en el MIL*
= Encaje excedente

—Promedio 2024
Promedio 2025
—Promedio 2026
nmannmqmnpqpmmnﬂﬂmwmmnuqnmmnmnnmnpmnnﬂmnqmﬁwnmmm
3_62026:-614
x 2024 = '1 -079
<t I AT TATATIATITATIATETAT OO L O OOOOOOOo
N R N O I N B o O o B A N R R AN e A
DO S X>NC=S0RRT|H>S>O00DO0SE S >xCESS0RRTE>SODDO=SE S >SS0
© Q =, Q O = ® QO 3, QO = © O 3,
CCEGE2TFEOCOFRERE2TFLOEOGRLE®EDTF

*Se estima mediante la participacion neta del BCCR en el MIL; si es deudor neto indica que hay un excedente de liquidez y a la inversa.

'Cifras al 24/8/26. No incluye Reserva de Liquidez. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO CAMBIARIO 11128

Mercado privado TC promedio ponderado de Monex
20267, en millones Colones por dolar
540 —2025 —2026
oferta (JSD 152,9
(bromedio diario) | 2025: USD 136,6 520

500 MVM"\J"
Demanda | USD 122,5 o

Mapg _ 460 25-ago-26
440
420

Resultado neto USD 4945,9 400

(acumulado) 2025: USD 4.502,3

jul-25
ago-25
sept-25
oct-25
nov-25
dic-25
ene-26
feb-26
mar-26
abr-26
may-26
jun-26
jul-26
ago-26

"Primeros 163 dias habiles de cada periodo (hasta el 24 de agosto del 2026).

Reservas internacionales netas

Distribucion del resultado neto del mercado privado de cambios Al 24/8/2026. Saldo: USD 20.788.7 millones.

Promedio pond. enero-jul 2026

Regimenes Régimen Unidades no Indicador de seguimiento RIN/PIB
@ especiales definitivo productoras de reservas (IR)
0
94,0% -14,8% 20,8% 177,3% 18,1%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PROYECCIONES ECONOMIA

NACIONAL



PIB 2025 y proyecciones macroeconoémicas
En porcentajes

IPM julio
N O N (
2026 2027
J \_ J .
3,9 3,6

IPM abril 2026
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PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

Estimacion Proyecciones

Balanza de Pagos y Saldo de Reservas

Internacionales Netas (RIN)
Porcentajes del PIB y porcentajes del IR

Déficit cuenta corriente 0,6 1,4 1,3
Ingresos brutos de inversion directa 54 8,0 4,7
Saldo de activos de reserva 16,6 17,7 16,3

Agregados monetarios y crédito
Variacion interanual en porcentajes

Liquidez total 4!8 6,3 6!4

Crédito al sector privado 4,5 6,2 6,3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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INFLACION

Descomposicion histérica de la inflaciéon en choques globales y domésticos entre el tercer trimestre del 2023 y el

segundo trimestre del 2026
En porcentaje y puntos porcentuales

Choques globales y domésticos Choques de politica monetaria y otros choques

% T3|T4 T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4 T1|T2‘ ° T3|T4 T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4 T1|T2
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
=== Trayectoria de largo plazo === Factores globales
== Trayecloria ue largq plazo === Faciores globales mmm Politica monetaria domeéstica Tipo de cambio nominal
mmm Factores domésticos —e—|nflacion

mmm Ofros factores domésticos =—e=Inflacion

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ACTIVIDAD ECONOMICA

PIB por componentes del gasto PIB segun régimen de comercio
Tasa de variacion % en volumen Tasa de variacion % en volumen
Preliminar  Proyecciones

@ ®@ Preliminar  Proyecciones

Producto interno bruto 4,6 3,4 3,5
Consumo de hogares 3,8 2,9 3,6
Consumo de gobierno 2,8 2,8 0,5
Formacion bruta de capital fijo 3,9 5,3 3,9
Variacion de existencias (% de PIB) -0,2 0,0 0,4 Producto interno bruto 4,6 3,4 3,5
Exportaciones 8,6 2,4 3,8 Régimen definitivo 3,0 3,2 3,0
Bienes 13,3 5,3 5,0 Regimenes especiales 12,7 4.6 5,7
Servicios 2,6 -1,7 1,9
Importaciones 6,5 3,2 4,0
Bienes 54 4.1 4.6
Servicios 9,3 1,0 2,5 Régimen definitivo: Impulsado por construccion y
Ingreso disponible bruto real 3,6 2,9 3,6 demanda interna.
Ingreso personal disponible bruto real 3,8 3,0 3,7

Regimenes especiales: Afectados por una menor
demanda externa de manufacturadas. Menor dinamismo
Menor crecimiento por moderacion de la demanda interna y de servicios de transformaciéon y empresariales.
externa.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ACTIVIDAD ECONOMICA

PIB por actividad econémica
Tasa de variacion % en volumen

Preliminar Proyecciones

Producto interno bruto 4,6 3,4 3,5
Agropecuario -1,5 0,7 -0,5
Manufactura 10,9 1,7 2,8
Construccion -0,7 7,0 3,2
Destino privado -1,5 6,9 2,9
Destino publico 6,2 7,6 5,8
Comercio 2,7 2,8 3,1
Hoteles y Restaurantes 1,3 3,2 3,1
Transporte y almacenamiento 6,3 4,0 4,3
Int. Financiera y seg. 7,4 5,6 5,6
Inmobliaria 4.3 4.1 4.3
Servicios empresariales 5,7 5,1 5,6
Resto "/ 3,1 3,0 2,7

Las actividades que mas contribuirian al crecimiento del PIB durante el bienio 2026-2027 serian los servicios empresariales, las
actividades inmobiliarias, la intermediacion financiera y seguros, y los servicios de salud publica (este ultimo solo en el 2026).

" Incluye minas y canteras, electricidad y agua, edicién y produccion de contenidos, telecomunicaciones y servicios de informacion, administracion publica, educacion y salud, otros servicios e impuestos sobre importacién y productos.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



INFLACION

Inflacién general
En porcentajes

Meta: 3%

T T T ———————1——-6
1V V1 V2 A VA B
2024 2025 2026 2027 2028

Inflaciéon subyacente
En porcentajes

: : : —- -6

Ve V2 1 1 V2 I 1 1 1 VA I |

2025 2026 2027 2028

Los graficos muestran las bandas de prediccion de la inflacién general, medida por el indice de Precios al Consumidor, y de la inflacién subyacente, a lo largo del horizonte de proyeccién. Son proyecciones condicionales; es decir,
toman en consideracion las posibles reacciones de politica monetaria que pudieran presentarse a lo largo de dicho horizonte. La banda mas oscura alrededor del valor central concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada
par de bandas con tonalidades sucesivamente mas claras acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad. Fuente: Banco Central de Costa Rica



_.. ECONOMIA

\ ECONOMIA

EN SINTESIS

Crecimiento econdmico mundial
similar a lo previsto en abril:

2,9% en 2026
3,2% en 2027

Relativamente alto

Promedio 2026-27

21/

Inflacion global revisada al alza:

4,7% en 2026: precios altos de
energia, alimentos y servicios
3,9% en 2027: disipacion del
choque energético.

En el horizonte de proyeccion, la
inflacidon se ubicaria en promedio por

encima de , aunque por debajo de

la meta.



BALANCE DE

RIESGOS
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PRINCIPALES FACTORES DE RIESGO QUE DESVIARIAN LA INFLACION

Mayor escalamiento de conflictos
geopoliticos:

Presiones alcistas de mas duracion.

Mayor inflaciéon importada.
Choques de oferta:

Fragmentacion del comercio global.

Fendmeno ENOS muy fuerte, con
impacto superior a lo registrado
histéricamente para Costa Rica.

Expectativas de inflacion reiteradamente por
debajo de la meta de inflacion.

Crecimiento econdmico mundial inferior al
proyectado, particularmente el de socios
comerciales.

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



ACCIONES FUTURAS
DE POLITICA MONETARIA



ACCIONES FUTURAS DE

Se reitera el compromiso
con la estabilidad de
precios, necesaria para el
buen desempeno
macroeconomico.

[

En proceso la revision de los componentes del
esquema de meta de inflacion.

Revision del nivel de la TPM. Analisis
prospectivo de la inflacion y de sus determinantes,
asi como de los riesgos.

Gestidn activa de su deuda y de la liquidez del
sistema financiero.

Mejora continua de su proceso de
comunicacion.

Participacion en el mercado cambiario segun
las facultades dadas en su Ley Organica.

Revision permanente de la operacion de los
mercados de negociacion en los que participa.
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RECUADROS

0

indice de precio del gasto de
consumo individual: un
indicador complementario para
el analisis de la inflacidén en
Costa Rica

Desarrollo del indice de precio del
gasto de consumo individual (IGC)
que mide la evolucidén de los precios
de los bienes y servicios adquiridos
para el consumo de los hogares.

0,

Efectos esperados del
fenémeno climatolégico El
Nino-Oscilacion Sur sobre la
produccion y la inflacion

Analisis de los efectos esperados del
fendmeno EIl Nifo-Oscilacion del Sur
sobre la produccion y la inflacion,
con el fin de incorporar sus posibles
impactos en las proyecciones
macroeconomicas y la valoracion de
riesgos.

©,

Diseno de escenarios como
herramienta para la toma de
decisiones de la politica
monetaria en un entorno de
elevada incertidumbre

Organismos internacionales y
bancos centrales utilizan escenarios
alternos de prondstico como
complementos al escenario central,
para apoyar la toma de decisiones
de politica monetaria.
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Resultados BCCR : enero-julio 2026
Plan de Emision BEM para agosto — diciembre 2026

Otros aspectos



RESULTADOS DEL BCCR



RESULTADO DE EMISION BEM enero - julio 2026

Colocacion neta Tasa Fija Subastas
anual maxima semanales y
anunciada 2026 3,6y 12 meses mensuales

2y 5 anos
millones

Colocacion neta realizada

¢150 000

Millones
-35% de lo anunciado del ano-



BCCR: COMPOSICION DE LA CARTERA DE BEM 5

En miles de millones de colones

Menosde 1afio 1067 33% 1054 31% -13
Entre 1y 2 afios 634 20% 500 15% -134
Masde2afios 1508 47% 1805 54% 297

Colocacion neta positiva en ¢150 000 millones

Colocacion bruta Vencimientos

>
¢ 905 000 millones @ 755 000 millones




PLAN DE EMISION BEM



Plan de
Emision BEM

Es coherente con el reciente
Informe de Politica
Monetaria.

La estrategia busca un
traslado gradual de fondos
gue estan depositados en el
MIL a 1 dia a plazos mas
largos.



Plan de
Emision BEM

Captacion neta maxima

No incluye efecto de operaciones
cambiarias futuras.

Tasas congruentes con decisiones de politica
monetaria.



PLAN DE EMISION BEM agosto a diciembre 2026

En miles de millones de colones

180 3539
3500 623 E—
2500
2000
1500
1000
500
Vencimientos Captacion Saldo deuda estimada
neta dic. 2026
Captacion bruta a la fecha: Vencimientos a la fecha

@181 350 millones @75 022 millones
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PLAN DE EMISION BEM Il semestre 2026

Programa de

. Bonos
emisiones de



PLAN DE EMISION BEM Il semestre 2026

@ CORTO
PLAZO Tasa fija Subastas 3,6y 12
semanales meses
w=u  MEDIANO . _
PLAZO Tasa fija Subastas 2 anos

mensuales



OTROS ASPECTOS



OTROS ASPECTOS DEL PLAN BEM Il semestre 2026

Mantener disponibles los Reuniones con
mecanismos de gestion de intermediarios financieros
deuda: canjes, subastas R e inversionistas

inversas y mercado Institucionales.

secundario de BEM.



CONTACTOS

Francisco Meza Chacon

Yessenia Monge Calvo

T

%ﬁﬁ - ‘ ;
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