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En la sesion 6339-2026 del pasado 26 de agosto, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR) realizo
el analisis periodico de la coyuntura macroeconémica local e internacional; de esa evaluacion destaco lo siguientel:

A. Economia internacional? estimacion del PIB), con una tasa interanual de 2,1%,

=, 0,6 puntos porcentuales (p.p.) menos que en el

trimestre previod. Si bien el consumo privado, la

Durante el sequndo trimestre de 2026, la produccion inversion y las exportaciones crecieron a mayor ritmo,

de algunas de las principales economias mostré un ese efecto fue parcialmente compensado por la

crecimiento moderado. Los indices de gerentes de disminucion en el gasto publico y el aumento de las
compra de julio para Estados Unidos, la zona del euro importaciones.

y Ch//na C.OZ{'”L(’frO” elnbtemleno eXpT:_”‘?"?:" mlljnlgas En contraste, el crecimiento interanual de la zona del
que Jos 'Z, 'Cf ores ia o;a e)f en Estados (;” (73 euro fue de 1,0% (segunda estimacion) frente al 0,5%
corresponaientes a agosto fueron mejores ae 1o del trimestre previo, mayoritariamente por el

previsto. desempenio de Espafia, Alemania e ltalia®.

En julio, en general, la inflacion internacional se
modero, principalmente por la desaceleracion en los
precios de la energia y de algunos servicios, aunque
con diferencias entre regiones. En este contexto, en
su mayoria los principales bancos centrales
mantuvieron sus tasas de interés a la espera de mas
informacion sobre la evolucion de la inflacion y de la
actividad econémica.

En Japon8, el crecimiento interanual (0,7%) se
sustentd en las exportaciones netas, el consumo
privado y el gasto publico. En el Reino Unido, la
mejora (1,2%) se relaciondé principalmente con el
aumento en el consumo de los hogares, la inversiéon y
las exportaciones.

En las economias emergentes, el PIB de China se
desaceler6 a 4,3% interanual. El impulso de la
manufactura y de las exportaciones fue parcialmente
compensado por el efecto que genera la debilidad en
el consumo de los hogares, la inversion privada y el
sector inmobiliario.

La incertidumbre geopolitica y comercial sigue
elevada. Las tensiones en Oriente Medio mantuvieron
presiones al alza sobre los precios del petréleo,
mientras que el recrudecimiento del conflicto entre
Rusia y Ucrania impulsé los precios de los granos
basicos. Asimismo, los costos del transporte maritimo
de contenedores  permanecen en  niveles
relativamente elevados.

En América Latina, Colombia? crecié interanualmente
3,5% en el segundo trimestre (2,2% en el trimestre
previo), en buena medida, por las actividades de
administracion publica y defensa, planes de seguridad
social de afiliacion obligatoria, educacion y atencién
sanitaria.

1. Durante el segundo trimestre de 2026, el
crecimiento econémico de algunas de las
principales economias fue moderado.

La actividad econémica de Estados Unidos se
desacelero en el segundo trimestre de 2026 (segunda

' Cuando lo amerita, se incorpora informacion disponible en fecha posterior a la sesion de Junta Directiva.

2 Con informacion disponible al 26 de agosto del 2026.

3 El crecimiento a tasa anualizada de ese trimestre fue de 1,5% (segunda estimacién) frente al 2,1% del trimestre anterior. Para mayor detalle, consultar
en GDP (Second Estimate), 2nd Quarter 2026.

4 La formula para calcular el PIB mediante el método del gasto se expresa como: PIB = C + | + G + (X = M) donde C es el consumo, | la inversion, G el
gasto publico, X las exportaciones y M las importaciones. En esta ecuacion, las importaciones (M) se restan porque representan bienes y servicios
producidos fuera del pais. Por lo tanto, ante un aumento en las importaciones y todo lo demas constante, el valor de la produccion interna disminuiria.

5 Espafia present6 una tasa interanual en 2,7%, mientras que en Alemania e Italia se acelero el crecimiento interanual, de 0,6% a 0,9% y de 0,8% a 1,0%,
en el orden respectivo (GDP_and employment flash estimates for the second quarter of 2026).

6 Quarterly Estimates of GDP: April - June 2026 (The First Preliminary)

’ Informacién segundo trimestre 2026.



https://www.bea.gov/news/2026/gdp-second-estimate-and-corporate-profits-2nd-quarter-2026
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-14082026-ap
https://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/data_list/sokuhou/files/2026/qe262/pdf/jikei_1.pdf
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales/pib-informacion-tecnica

La economia chilena® acumul6 dos trimestres
consecutivos de caida (0,2% en el segundo y 0,5%
en el primer trimestre). Este resultado obedecio,
principalmente, a la reduccion de las exportaciones
(bienes y servicios) y de la variacion de existencias
(en particular de productos manufacturados), lo que
fue parcialmente compensado por el aumento en el
consumo interno.

2. En julio, la actividad empresarial de Estados
Unidos y la zona del euro se acelerd, segun el
indice compuesto de gerentes de compra (PMl,
por sus siglas en inglés), mientras que en China
se moderé (Gréfico 1).

En Estados Unidos, el PMI compuesto aumenté a 54,5
puntos desde 51,9 en junio, impulsado principalmente
por los servicios®?, mientras que el de la actividad
manufacturera se mantuvo.

La actividad empresarial en la zona del euro también
mejord en julio. EI PMI compuesto se ubic6 en 52,0
puntos (50,0 en junio), incremento que respondié al
desempefo tanto de la manufactura como de los
servicios (este ultimo retornd a zona de expansion tras
tres meses consecutivos de contraccion). En ambos
casos, la mejora respondi®é a la mayor demanda
interna, la moderacion de los costos energéticos,
aunque aun en niveles relativamente elevados, y a la
mayor confianza empresarial.

Grafico 1. indice de gerentes de compra
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de S&P
Global y Trading Economics.

8 Cuentas nacionales de Chile, evolucion de la actividad econdmica
segundo trimestre, afio 2026

9 En servicios incidié el aumento de la demanda por la Copa Mundial de
la FIFA y el Dia de la Independencia. En la manufactura, el mayor
dinamismo de la demanda interna fue compensado por una
desaceleracion de la demanda externa.

9 Se revisé al alza la creacion de empleo no agricola de junio y julio,
hasta 31.000 y 21.000 nuevos puestos de trabajo, respectivamente,
frente a los 20.000 empleos creados en junio y la pérdida de 23.000
puestos en julio estimada inicialmente. The Employment Situation,

August 2026.

En China el PMI compuesto se redujo a 50,8 puntos
(63,6 en junio) tanto por servicios como por
manufactura. En ambos casos, este comportamiento
estuvo asociado principalmente a una menor
demanda interna, dado el menor crecimiento de los
nuevos negocios en servicios y de la produccion
manufacturera. No obstante, la demanda externa
aumenté y atenud parcialmente esa desaceleracion.
Asimismo, los costos de los insumos se moderaron.

3. En agosto, los indicadores del mercado laboral de
Estados Unidos mostraron un desempefio mejor
al esperado.

En agosto, las néminas no agricolas de Estados
Unidos aumentaron en 162.000 puestos de trabajo,
por arriba de las expectativas de mercado, que
anticiparon un valor de 55.000. Asimismo, la Oficina
de Estadisticas Laborales (BLS, por sus siglas en
inglés) revis6é al alza las cifras de los dos meses
previos, lo que reforzé las sefales de una mejora del
mercado laboral'®. El crecimiento del empleo se
concentré en las actividades de alimentacion y en
educacion (gobiernos locales), mientras que los
servicios de salud continuaron en crecimiento.

La tasa de desempleo se mantuvo en 4,1%; sin
embargo, este resultado estuvo acompafado por una
tasa de participacion laboral relativamente baja,
ubicada en 61,6%.

4. La persistencia de las tensiones geopoliticas
mantiene presiones al alza sobre los precios del
petréleo y los granos basicos (Grafico 2).

El precio del petréleo WTI'! retomo el comportamiento
alcista ante el aumento de las tensiones en Oriente
Medio, la restriccion al transito por el estrecho de
Ormuz y la incertidumbre sobre la duraciéon del
conflicto’?. A estos factores se sumaron: i) las
restricciones al trafico comercial en el estrecho de Bab
al Mandeb'3, una ruta critica para el comercio
energético internacional vy ii) el cierre preventivo del

" El West Texas Intermediate (WTI) es el petrdleo crudo extraido en el
Golfo de México y sirve como referencia para las transacciones en la
Bolsa Mercantil de New York (NYMEX, por sus siglas en inglés).

'2 Durante el periodo de analisis, el anuncio de nuevas negociaciones
orientadas a restablecer la apertura del estrecho de Ormuz propicié una
correccion temporal a la baja en los precios del petrdleo; no obstante, la
persistente incertidumbre en torno a la viabilidad de un acuerdo entre
Estados Unidos e Iran limito la continuidad de las reducciones.

3Via maritima que une el golfo de Adén y el mar Rojo y que conduce al
canal de Suez, por donde se transporta aproximadamente el 12% del
petréleo mundial trasladado por mar.


https://www.bcentral.cl/documents/33528/8574507/Cuentas+Nacionales+Segundo+Trimestre+2026.pdf/c0ddf85e-8630-321e-7a23-9b6a9cac5118?t=1787071743092
https://www.bcentral.cl/documents/33528/8574507/Cuentas+Nacionales+Segundo+Trimestre+2026.pdf/c0ddf85e-8630-321e-7a23-9b6a9cac5118?t=1787071743092
https://www.bls.gov/news.release/pdf/empsit.pdf
https://www.bls.gov/news.release/pdf/empsit.pdf

oleoducto Este-Oeste de Arabia Saudita' tras
experimentar varios ataques.

La Organizaciéon de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP)'® y la Agencia Internacional de Energia
(AIE)'® revisaron a la baja la estimacién de crecimiento
de la demanda mundial para el resto de 2026, dadas
las interrupciones en el transito por el estrecho de
Ormuz y los elevados precios de los combustibles.

La Administracion de Informacién de Energia (AIE)"
estima que la mayor parte de la produccién de
petrdleo actualmente fuera de operaciéon se
restablecera durante el primer trimestre de 2027, lo
que contribuira a la recuperacion de los inventarios
mundiales. La AIE estima existencias cercanas a los
7.900 millones de barriles, lo que representa una
disminucién de aproximadamente 410 millones de
barriles desde el inicio del conflicto'. En Estados
Unidos, los inventarios comerciales de petrdleo se
mantendrian en niveles minimos hasta finales del
2026, debido al aumento de las exportaciones y la
reduccién de las importaciones®.

Grafico 2. Precio del petréleo WTI
USD por barril
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Fuente: Banco Central de Costa Rica informacion de

Bloomberg al 14 de setiembre de 2026.
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La Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo
y sus aliados (OPEP+) acordd incrementar la

" Infraestructura estratégica que constituye una alternativa al transito de
petréleo por el estrecho de Ormuz y permite transportar cerca de siete
millones de barriles diarios de crudo.

"SOPEC Monthly Oil Market Report, August 2026.

16 Oil Market Report, August 2026.

7 Short-Term Energy Outlook, EIA, August 2026.

8 Los inventarios mundiales de petréleo disminuyeron debido a las
interrupciones en el estrecho de Ormuz. En cuanto a las reservas de
emergencia, se estima que se han liberado 300 millones de barriles.
Informe del mercado petrolero, agosto 2026.

% Se espera que las importaciones netas permanezcan por debajo del
promedio histérico hasta el 2027, debido al alta demanda internacional
por el petréleo estadounidense.

20 La produccion conjunta estimada de los siete paises de la OPEP+ que
incrementaran su cuota diaria a partir de setiembre, aumentara a 34,4
millones de barriles diarios (mb/d) Comunicado de la OPEP, agosto
2026.

produccion en 188.000 barriles diarios a partir de
setiembre de 202620.

Con informacion al 14 de setiembre, el precio
promedio del WTI se ubicé en USD 95,1 por barril, lo
que representa un aumento de 15,0% respecto al
promedio de agosto (USD 82,7 por barril).

Los precios de los granos basicos subieron en julio
debido al recrudecimiento del conflicto entre Rusia y
Ucrania, que elevo la incertidumbre en torno a las
exportaciones de trigo y maiz desde la region, asi
como a los riesgos asociados a los efectos del
fenémeno de El Nifo-Oscilacion del Sur (ENOS)
sobre la produccidon mundial de granos. No obstante,
estas presiones alcistas fueron parcialmente
compensadas por la disminucion mensual del indice
de precios de fertilizantes?' (-4,3%). A inicios de
agosto los precios de los granos basicos se
moderaron?? ante mejores perspectivas sobre la oferta
global?3, entre otros factores, por el
redireccionamiento de los flujos comerciales de
granos provenientes de Rusia y Ucrania®,
expectativas de una mejor cosecha de trigo y maiz en
Estados Unidos y la disponibilidad de arroz en Asia, lo
que atenua las presiones alcistas sobre los precios de

los granos.
5. Los costos del (transporte maritimo de
contenedores continian elevados en

comparacion con los observados antes del 28 de
febrero de 2026.

Tras el inicio del conflicto en Oriente Medio, el costo
del transporte maritimo de contenedores, medido por
el indice Mundial de Contenedores (WCI) de Drewry,
aumentd en forma moderada; no obstante, a partir de
mayo pasado tuvo un incremento significativo?5.

21 Disminucion asociada principalmente por la caida en el precio de la
urea (-11,7%). Indicadores del Banco Mundial a julio del 2026.
Perspectivas de los mercados de materias primas.

22 |a variacion mensual de precios al 19 de agosto para el trigo y el arroz
en promedio fue de 4,3% (9,5% en julio), para el maiz 1,2% (6,3% en
julio) y los de la soya disminuyeron 2,0% (6,2% en julio).

2 Las perspectivas para 2026-2027 apuntan a una oferta mundial de
granos relativamente holgada: aumentan ligeramente las existencias de
trigo, arroz, maiz y soja. World Agricultural Supply and Demand
Estimates (WASDE), agosto 2026.

24 Parte de las exportaciones de granos de Rusia y Ucrania se han
canalizado por rutas logisticas alternas, principalmente ferroviarias y
terrestres.

25 El 13 de agosto de 2026, el WCI se situé en USD 4.339 por contenedor
de 40 pies, lo que representa un 128% mas con respecto a lo observado
al 26 de febrero, USD 1.899. Este comportamiento respondio, entre otros
a: i) mayores precios de combustibles, que, ademas propiciaron,



https://www.opec.org/monthly-oil-market-report.html
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2026
https://www.eia.gov/outlooks/steo/index.php
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2026
https://www.opec.org/pr-detail/1854611-2-august-2026.html
https://www.opec.org/pr-detail/1854611-2-august-2026.html
https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0826.pdf
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0826.pdf

A ello se suman las restricciones anunciadas en
agosto®® para el transito por el Canal de Panama,
derivadas de las condiciones climaticas vinculadas al
ENOS, que podrian limitar la carga transportada y
generar presiones adicionales sobre los costos
logisticos en determinadas rutas comerciales.

Varias navieras anunciaron la aplicacion de recargos
vinculados al transito por el Canal de Panama para las
rutas comerciales entre Asia y la costa Este de
Estados Unidos y la costa del Golfo de México, con
entrada en vigor en setiembre de 2026%7.

6. En la mayoria de economias, la desaceleracion en
el crecimiento de precios de energia y servicios,
resto presion a la inflacion general en julio.

En julio, la inflacién en Estados Unidos medida por la
variacion del indice de precios del gasto en consumo
personal (PCE, por sus siglas en inglés)28 registrd una
variacion interanual de 3,7%, mientras que el
componente subyacente se ubicé en 3,3% (ambas
iguales al mes previo). Por rubros, tanto el precio de
los bienes como el de los servicios mantuvieron su
crecimiento de 3,7%. Los componentes de vivienda y
alimentos presentaron tasas interanuales similares a
las del mes previo (3,2% y 2,4% respectivamente),
mientras que el de energia desaceler6 una décima de
punto porcentual con respecto al mes anterior y
registré una variacion de 15,0%%2°.

En la zona del euro, la inflacién general en julio fue de
2,9% (resultado superior en 0,1 p.p. al del mes previo).
De igual forma, la inflaciéon subyacente aumenté una
décima de punto porcentual hasta 2,2%. EIl
comportamiento de la inflacion general estuvo
asociado a la aceleracién en los rubros de energia y
servicios, cuyos precios crecieron interanualmente
10,3% vy 3,3% respectivamente (8,5% y 3,2% el mes
previo). Lo anterior fue parcialmente compensado por

recargos por este concepto (Emergency Fuel Adjustment); ii) ajustes en
tarifas (General Rate Increase, GRI); iii) el adelantamiento de la
temporada alta de envios, impulsado por la expectativa de mayores
incrementos tarifarios y, con ello la aplicacion de recargos por temporada
alta (Peak Season Surcharge); y iv) medidas de gestion de capacidad
adoptadas por algunas navieras, entre ellas, la cancelacion de itinerarios
programados.

% E| calado maximo autorizado para los buques que transiten por las
esclusas Neopanamax se reducira a 48 pies (14,63 metros) a partir del
2 de setiembre de 2026 y a 47,5 pies (14,48 metros) a partir del 1 de
octubre de 2026. Ademas, reducira a 9 los cupos diarios en las esclusas
Neopanamax y a 23 en las Panamax a partir del 15 de septiembre de
2026 (ver ajustes en Canal de Panama).

27 Para mayor detalle, revisar el informe semanal de la consultora de
investigacion maritima Drewry.

2 Respecto al indice de precios al consumidor de los Estados Unidos,
tanto la inflacién general como la subyacente a julio registraron una

la desaceleracion en los alimentos frescos, con una
tasa de 2,4% (3,1% en junio).

En China, la inflacion general en julio fue de 0,5%
interanual (1,0% en junio) y por décimo mes
consecutivo presento valores positivos. Por rubro, los
precios de los bienes de consumo?® desaceleraron 0,9
p.p. hasta 0,2%, pero los servicios crecieron 0,7%
(0,8% en junio). EI componente subyacente crecio a
una tasa interanual de 0,9% (1,0% el mes previo).

En julio, en las economias latinoamericanas, la
inflacién general se desacelerd en Brasil, Colombia,
México y Chile hasta 4,4%, 6,0%, 3,1% y 3,5%
respectivamente (4,6%, 6,1%, 3,4% y 4,3% en junio),
mientras que en Uruguay los precios al consumidor
crecieron al mismo ritmo que en el mes previo (4,3%),
en Peru la inflacion pasé de 4,0% en junio a 4,1%.

7. Los principales bancos centrales mantuvieron sus
tasas de interés.

Entre el 17 de julio y el 26 de agosto, periodo de
observacién, en las economias avanzadas, solamente
el Banco Central de Islandia®" (19 de agosto)
incrementd en 25 puntos base (p.b.) su tasa de
interés, para ubicarla en 8,0%.

El Sistema de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, el Banco Central Europeo y los bancos de
Inglaterra, Japon, Republica Checa, Australia y
Noruega, en su ultima reunién de politica monetaria,
optaron por mantener sus tasas de referencia (Gréfico
3.A).

desaceleracion de 0,1 p.p. hasta 3,4% y 2,5% respectivamente. Destaco
el menor crecimiento en el rubro de energia, con una variacion interanual
de 14,7% (15,7% en junio).

2% De acuerdo con el Bureau of Economic Analysis, el rubro de alimentos
comprende alimentos y bebidas adquiridos para consumo fuera del
establecimiento, y no incluye servicios de alimentacion. El componente
de energia incluye gasolina y otros bienes energéticos, asi como
servicios de electricidad y gas.

% El comportamiento de los bienes de consumo en julio responde,
principalmente, a la desaceleracion en el precio de los combustibles para
transporte (0,8% interanual desde 15,3% en junio) y a la caida de 1,5%
en alimentos (principalmente por la reduccion en el precio de la carne de
cerdo).

%' La decision estuvo sustentada en el incremento en la inflacion general
(asociado, principalmente, a aumentos en impuestos y a los efectos del
conflicto en Medio Oriente), en tanto que la inflacion subyacente y las
expectativas de inflaciéon contintan altas.


https://pancanal.com/canal-de-panama-adopta-medidas-adicionales-para-atender-la-reduccion-de-precipitaciones-en-la-cuenca-hidrografica/
https://www.drewry.co.uk/supply-chain-advisors/supply-chain-expertise/world-container-index-assessed-by-drewry
https://www.drewry.co.uk/supply-chain-advisors/supply-chain-expertise/world-container-index-assessed-by-drewry

Grafico 3. Tasas de politica monetaria
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'Para Estados Unidos, se utilizo el limite superior del rango objetivo
para la tasa de fondos federales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de bancos
centrales al 26 de agosto del 2026.

En las economias emergentes, el banco de Hungria
(21 de julio y 25 de agosto) acumuld una reduccion de
50 p.b., mientras que el de Brasil (5 de agosto) aprobo
una reduccion de 25 p.b. en su indicador de
referencia, para ubicarlos en 5,50% y 14,0%,
respectivamente. Los bancos de China, Indonesia,
Turquia, Sudafrica, Paraguay, Chile, Colombia,
Republica Dominicana, India, México, Peru y Uruguay
mantuvieron sus tasas de politica monetaria (Grafico
3.B).

8. EI comercio internacional se reconfigura ante los
cambios globales en las politicas arancelarias.

A finales de julio e inicios de agosto, Estados Unidos
avanzé en la implementacién de su estrategia

%2 La medida, vigente desde el 22 de julio de 2026 y amparada en el
articulo 301 de la Ley de Comercio de 1974, aduce la existencia de
practicas comerciales desleales por parte de Brasil y contempla
excepciones para productos como café, carne de res y algunos
derivados del etanol.

33 Estados Unidos aplicard, bajo la Seccion 338 de la Ley Arancelaria de
1930, un arancel adicional de 50% a determinados productos
canadienses, incluidos vino, palos de hockey y cemento. La medida
aplica aun cuando los bienes califiquen para trato preferencial bajo el
Acuerdo Estados Unidos-México-Canada (USMCA) y excluye, entre
otros, energia, potasa, pescado, minerales criticos y productos sujetos a
aranceles de la Seccion 232. La medida entr6 en vigor el 22 de agosto
de 2026.

34 El 24 de julio de 2026 entraron en vigor, al amparo de la Seccion 301
de la Ley de Comercio de 1974, aranceles adicionales de Estados
Unidos sobre las importaciones procedentes de sesenta economias,
incluida Costa Rica, por considerar insuficientes los mecanismos para
combatir la produccion e importacion de bienes producidos con trabajo
forzoso. La medida establece un 10% para los paises con regulaciones

comercial mediante la aplicacion de un arancel
adicional de 25% a diversas importaciones
procedentes de Brasil®?, de 50% a determinados
productos canadienses3?, la entrada en vigor de
aranceles relacionados con el combate del trabajo
forzoso®* y la aplicacién de nuevas restricciones de
importacion sobre algunos equipos tecnoldgicos,
incluidos robots e inversores32.

B. Coyuntura nacional
|

En julio de 2026 la actividad econémica crecio 2,5%
interanualmente, impulsada por la construccion, los
servicios profesionales, administrativos, educativos,
de salud y servicios inmobiliarios. La tasa de
desempleo se ubico en torno a 6,7%, en tanto que la
de participacion laboral aumenté en respuesta al
aumento en la ocupacion.

El comercio de bienes con el resto del mundo presento
en julio un déficit acumulado, como porcentaje del PIB,
superior al de un ario atras, ante las mayores
importaciones en ambos regimenes de comercio. Las
cifras fiscales acumuladas al primer semestre del afio
mostraron un superavit primario y un déficit financiero
como porcentaje del PIB similares a los de igual lapso
de 2025.

En los agregados monetarios se observo una ligera
dolarizacién, principalmente en instrumentos a la
vista; en un contexto en el que el premio por ahorrar
en colones se encuentra cercano a cero. Si bien el
crédito al sector privado crecio menos que un afio
atras, se aprecia una aceleracion en meses recientes
y el indicador de dolarizacion presenta una relativa
estabilidad.

0 compromisos en esta materia y de 12,5% para aquellos que, segun la
evaluacion estadounidense, carecen de ellos. Costa Rica fue incluida en
este ultimo grupo; sin embargo, la medida contempla exenciones para
productos que no pueden cultivarse o producirse suficientemente en
Estados Unidos, como el café y las frutas tropicales.

% Entre las medidas en proceso destacan, al amparo de la Seccion 232
de la Ley de Expansion Comercial de 1962, la imposiciéon de un arancel
de hasta 100% a las importaciones de sistemas aéreos no tripulados
(drones) y sus componentes, con vigencia a partir del 3 de setiembre de
2026 (previo a su anuncio China endurecid los controles sobre la
exportacion de drones); la aplicacion de un arancel adicional de 15% y
precios minimos de importacion al polisilicio y sus derivados, incluidos
los productos solares, a partir del 4 de diciembre de 2026; asi como la
propuesta de establecer un arancel de 100% a los medicamentos
genéricos desde el 2028, que aumentaria a 200% en 2029. La
investigacion en Estados Unidos sobre la importacion de bienes
relacionados con robdtica, maquinaria industrial y dispositivos médicos
esta en proceso.



En agosto de 2026, la inflacién general, en términos
interanuales, continué en tasas negativas (-0,2%) y
las expectativas de inflacibn se ubicaron, en su
mayoria, en torno al limite inferior del rango de
tolerancia alrededor de la meta.

La actividad econémica se desaceleré en julio.

El pasado mes de julio, el indice Mensual de Actividad
Econémica (IMAE), segun la serie de tendencia ciclo,
crecio 2,5% interanualmente (desaceler6 3,2 p.p. con
respecto a igual mes de un afo atras). Con este
resultado, el crecimiento medio anual de la produccion
se ubico en 3,6% (4,8% a julio 2025, Grafico 4).

Grafico 4. indice Mensual de Actividad Econémica
Variacioén interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La produccion en el régimen definitivo crecié 3,4%
(2,5% un afo antes). En este resultado influyo la
ejecucion de obras residenciales privadas y la
construccion de obras publicas, los servicios de
ensefianza, de salud, profesionales, administrativos, y
el comercio.

La produccion de las empresas amparadas a
regimenes especiales de comercio aumenté 1,4%, lo
que significo una desaceleracion de 15,6 p.p. con
respecto a julio de 2025. Dicho comportamiento,
previsto por las altas tasas de crecimiento observadas
en afos previos, estuvo determinado, principalmente,
por una desaceleracion en la fabricaciéon de
implementos médicos y de productos metalicos, asi
como el cese de operaciones de empresas dedicadas

a la fabricacion de componentes y tableros
electrénicos.

La tasa de desempleo se ubicé en 6,7%.

En el trimestre finalizado en julio, la tasa de

desempleo fue de 6,7%, sin variacion respecto al
mismo periodo del afio previo. La tasa neta de

VI

subempleo, participacion y

participacion (54,3%) aumento 0,4 p.p. respecto a julio
de 2025, determinada por el incremento de igual
magnitud en la tasa de ocupacion que se ubicé en
50,7%.

Los ingresos reales se redujeron y, segun el
componente de tendencia, su variacion interanual fue
de -0,5% (6,4% en julio del 2025). Segun
caracteristicas del empleo, los ingresos reales de los
trabajadores de calificacion baja crecieron 0,1%,
mientras que los de calificacién alta y media cayeron
5,1% y 0,2% respectivamente (Grafico 5).

Grafico 5. Indicadores del mercado laboral
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2 Calculos a partir de la serie de tendencia.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en datos del
INEC.

La cuenta comercial de bienes acumulé un déficit
de 1,7% del PIB.

A julio del 2026 la balanza comercial de bienes
acumulé una brecha negativa de USD 1.936,5
millones (1,7% del PIB, superior al 1,5% de un afio
atras). En este periodo las compras externas
crecieron 7,4% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, superior al aumento de 4,5% en las
exportaciones (6,7% y 16,2%, un afo antes, en su
orden).

En julio el aumento en las exportaciones de régimen
definitivo fue impulsado, principalmente por productos



manufacturados y actividades agricolas®®. En los
regimenes especiales las exportaciones se redujeron
debido, en buena medida, al rubro de implementos
meédicos, sin embargo, al comparar las ventas
acumuladas de estos bienes en los primeros siete
meses del afio estas crecieron 1,1% respecto al
mismo periodo del afo previo.

El aumento en las importaciones fue impulsado por las
compras en ambos regimenes®’. En el régimen
definitivo destacaron combustibles y lubricantes,
ademas, de bienes de consumo (dispositivos de
telecomunicacion), de capital (maquinas para
procesamiento de datos) y materias primas. En los
regimenes especiales, el crecimiento estuvo
determinado, en buena medida, por bienes de capital
(por ejemplo, equipos de encapsulacién??).

En julio la factura petrolera ascendio a USD 286,5
millones, lo que representd un incremento interanual
de 123,4%. Este resultado combindé un aumento de
58,2% en el volumen y de 41,2% en el precio
promedio de la mezcla de hidrocarburos?®.

4. A junio de 2026 el Gobierno Central presenté un
superavit primario y un déficit financiero similar a
lo observado un afio atrds*’ (Gréfico 6).

En el primer semestre del afio en curso el Gobierno
Central present6é un superavit primario de 1,0% del
PIB y un resultado financiero de -1,2% del PIB,
similares a los de igual lapso de 2025. El déficit
financiero estuvo determinado, principalmente, por la
reduccion en los ingresos tributarios y el aumento de
los gastos por intereses de la deuda interna.

Los ingresos tributarios cayeron 0,5%
interanualmente (+1,3% un afo atras), caida que se
observo en la mayoria de los componentes excepto en
el impuesto de renta (+ 4,6%).

Los gastos totales*' subieron 1,1% (-1,4% a junio de
2025), donde destaco el mayor pago de intereses y el
gasto en remuneraciones, bienes y servicios y de
capital; esos efectos fueron compensados

3 Destacaron laminas metalicas, conductores aislados de cobre y tubos
de acero, mientras que el banano constituy6 el principal aporte en las
exportaciones agricolas.

37 En julio los incrementos interanuales de las importaciones del régimen
definitivo y de los especiales fueron 18,0% y 2,7%, respectivamente
(11,7% y 25,1% en julio de 2025, en igual orden).

38 En contraste, se observo una reduccion en las compras de materias
primas, especialmente alambre de acero inoxidable.

3 En términos acumulados la factura petrolera ascendio a USD 1.685,9
millones, lo que significé un incremento interanual de 43,4%, explicada
por el aumento de 8,9% en el volumen de barriles importados y de 31,6%
en el precio promedio de la mezcla de hidrocarburos.
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parcialmente por la reduccion en las transferencias
corrientes.

El superavit primario acumulado por el Gobierno
Central a junio contribuy6 a moderar las necesidades
de financiamiento; no obstante, su deuda como
porcentaje del PIB se ubicé en 61,1% del PIB (3,8 p.p.
por encima de lo registrado un afio antes). Segun el
Ministerio de Hacienda este incremento estuvo
influido por una estrategia explicita de pre
financiamiento.

Gréfico 6. Indicadores del Gobierno Central a
junio 2026
A. Resultado primarioy B. Deuda del Gobierno
financiero Central

Porcentaje del PIB

= Balance primario = Deuda interna
= Balance financiera

= Intereses

= Deuda externa
® Deuda total
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'Relaciones escaladas al PIB anual correspondiente a cada afio.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

El EMBI de Costa Rica (131 p.b. al 20 de agosto), es
inferior al promedio regional y global (EMBI LATAM en
278 p.b. y EMBI Global en 225 p.b.) y el 16 de julio
S&P Ratings mantuvo la calificacion soberana de
Costa Rica en BB con perspectiva estable*2.

5. El proceso de transmisioén de las reducciones en
la TPM se manifiesta principalmente en las tasas
pasivas (Grafico 7).

Para el lapso comprendido entre el 17 de julio de 2025
y el pasado 27 de agosto la TPM acumulé una
reduccion de 100 p.b. como resultado de las
decisiones de politica monetaria, incluida la de julio

40 En dias recientes el Ministerio de Hacienda publicé los resultados
correspondientes a julio de 2026, cuyos principales resultados seran
incorporados en el proximo informe mensual.

41 El gasto primario se redujo en 0,1% (caida de 0,4% en igual lapso del
2025).

42 En su informe destaco el desempefio de las exportaciones, el
crecimiento sostenido de la inversion directa, el incremento de las
reservas internacionales, asi como el acceso a lineas de crédito
contingentes con organismos multilaterales, que fortalecen la capacidad
de respuesta ante eventuales choques externos. Advirtié que Costa Rica
mantiene desafios como la elevada deuda publica y carga de intereses,
asi como el retraso en el acceso a financiamiento externo, que podrian
generar presiones sobre el mercado local.



pasado*®. En ese lapso la Tasa Basica Pasiva y la
Tasa Pasiva Negociada disminuyeron en 28 y 44 p.b.,
respectivamente; en contraste, el promedio de tasas
activas aumentd 80 p.b.#4.

Grafico 7. TPM, tasas de interés del Sistema
financiero' (en porcentaje) y premio por ahorrar
en colones segun plazo (en p.p.)
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"Informacion al 26/8/2026. TPM: Tasa de Politica Monetaria. TPN:
Tasa Pasiva Negociada. TAN: Tasa Activa Negociada
(corresponde al promedio mévil de 4 semanas). TBP: Tasa Basica
Pasiva corresponde al nivel vigente al 27/8/2026. Para la estimacion
del premio utiliza las expectativas de mercado.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Al considerar las tasas pasivas en moneda nacional y
extranjera, asi como el comportamiento reciente en
las expectativas de variacion del tipo de cambio segun
el mercado, el premio por ahorrar en colones se ubico,
en agosto, en 89y 1 p.b. para los plazos de 180 a 209
dias y 360 a 539 dias, en ese orden*.

La trayectoria de los agregados monetarios y del
crédito no incuba presiones inflacionarias futuras
por encima de la meta de inflacion® (Gréfico 8).

En julio de 2026, el ahorro financiero, aproximado con
los agregados monetarios amplios, mostré tasas de
variacion interanual superiores a las de igual mes del
afo anterior, pero coherentes con la tasa compuesta
de crecimiento de la actividad econdmica y la meta de
inflacion, por lo cual se considera que su
comportamiento no generara presiones inflacionarias
por encima de esa meta durante el horizonte de la
programacion macroeconémica.

La liquidez total y la riqueza financiera subieron
interanualmente 4,9% y 7,3% (2,6% y 5,1% en igual
periodo del afio previo). En cuanto a la composicién
del ahorro financiero por moneda, se observd una
ligera preferencia por instrumentos denominados en

43 Articulo 4 del acta de la sesion 6333-2026, celebrada el 23 de julio
2026.

4 Por actividad econdémica los principales aumentos se observaron en
consumo, actividades inmobiliarias, servicios, turismo y comercio; en
contraste, las tasas de manufactura, construccion y transporte
disminuyeron.

4 Las expectativas de variacién cambiaria de mercado consideradas
para estas estimaciones son de 0,3% y 1,1% para 6 meses (anualizada)
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moneda extranjera, principalmente en instrumentos a
la vista, que se manifestd en un incremento de la
dolarizacion, especialmente del M1 amplio (0,8 p.p.
mas que en diciembre pasado*’).

Grafico 8. Agregados monetarios y crédito al
sector privado

A. Agregados B. Crédito al sector
monetarios privado
Variacién interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
El crédito al sector privado crecio 4,7%

interanualmente, si bien inferior a lo observado en julio
del 2025 (5,0%), se ha recuperado con respecto a
meses previos (3,2% en mayo, por ejemplo). El
componente en colones aumenté 4,2% (4,0% un afo
atras), mientras que en dolares paso de 7,1% en julio
de 2025 a 5,7% un afio después; este comportamiento
contuvo la dolarizacién del agregado observada en los
Ultimos tres afios. En lo que transcurre del presente
afio la dolarizacién del agregado en promedio se ubicé
en torno a 31,0%.

Continuda la abundancia relativa de divisas.

Al finalizar agosto, el superavit acumulado de las
operaciones cambiarias del publico con los
intermediarios cambiarios ascendid a USD 5.034,1
millones (USD 4.552,0 millones en igual lapso de
2025%8). En este lapso el promedio diario de las
cantidades ofrecidas y demandadas fue de USD 152,9
millones y USD 122,8 millones, en ese orden.

Dicho excedente se manifestd en el Monex, donde el
BCCR realizé compras por USD 4.304,8 millones. De
ese monto, USD 340,7 millones se destinaron a

y 12 meses, respectivamente, inferiores a las registradas en el primer
semestre del afio en curso.

46 |as tasas de variacion de los agregados monetarios y del crédito al
sector privado no consideran el efecto cambiario.

47 En la liquidez total la participacion relativa del componente en moneda
extranjera aumentd en 0,5 p.p. en relacion con diciembre del afio
anterior; mientras en la riqueza financiera esa participacion estuvo
relativamente estable.

“8 Primeras 167 sesiones de Monex de cada afio.


https://www.bccr.fi.cr/marco-legal/DocAcuerdosJuntaDirectiva/bccr-6333-2026-art4.pdf
https://www.bccr.fi.cr/marco-legal/DocAcuerdosJuntaDirectiva/bccr-6333-2026-art4.pdf

incrementar el blindaje financiero del pais y USD
1.006,9 millones a operaciones de estabilizacion; los
USD 2.957,2 millones restantes se destinaron al
Sector Publico no Bancario (USD 2.478,9 millones
para atender requerimientos contemporaneos y USD
478,3 millones para incrementar el disponible para
atender demandas futuras de esas entidades?*)
(Grafico 9).

Como resultado, el tipo de cambio promedio en Monex
fue de €450,03, ¢49,78 inferior al valor observado al
finalizar el 2025. Ello llevé a una variacién interanual
de -11,12% y acumulada -9,96% en lo que transcurre
de 2026.

Grafico 9. Participacion de las compras de BCCR
en Monex
USD millones y porcentajes
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Informacion al 28 de agosto, 2026.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El saldo de las reservas internacionales netas
ascendié a USD 20.443,5 millones, superior en USD
3.361,8 millones al registrado al término del 2025; ese
saldo equivale a 17,8% del PIB y a 177,4% del nivel
minimo adecuado definido por la Junta Directiva.

8. Enagosto de 2026 la inflacion general, en términos
interanuales, continua negativa (Grafico 10).

En agosto la inflacién general, medida con la variacion
interanual del indice de Precios al Consumidor, se
ubicé en -0,2%%° (-0,3% el mes previo). Con ello la
inflacion general sigue por debajo del rango de
tolerancia, definido alrededor de la meta de inflaciéon
(3,0% = 1 p.p.).

4 A esa fecha, el disponible para estos fines ascendio a USD 1.157,1
millones.

50 Resultado obtenido con la nueva canasta del IPC base junio del 2026,
publicada por el INEC.

51 Con la actualizacién del IPC (base junio de 2026) realizada
recientemente por el INEC, la ponderacion de los bienes y servicios en
el indice corresponde al 51% y 49%, respectivamente.

Grafico 10. Inflacion general, subyacente’ y
expectativas
Variacion interanual en porcentajes
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"Debido a la actualizacion reciente de la canasta del IPC base junio
de 2026, los indicadores de inflacion subyacente se encuentran en
proceso de calculo.

Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de
Estadistica y Censos.

Por componentes, la inflacion interanual de bienes fue
de -1,3%, este efecto fue compensado parcialmente
por el crecimiento en los servicios de 1,1%5'.

La variacion negativa del subindice de bienes estuvo
determinada por la reduccion en los precios de los
automoviles nuevos® y los huevos®3, cuyo efecto fue
atenuado, principalmente, por el aporte positivo de los
combustibles. En servicios, la variacién positiva del
alquiler de vivienda fue parcialmente contrarrestada
por el efecto de la reduccién en la tarifa de
electricidad.

En agosto las expectativas de inflacion estimadas a
partir de la negociacion de titulos publicos en el
mercado financiero costarricense (de mercado) y las
obtenidas de la encuesta (con excepcion de la de 12
meses) permanecieron en torno al limite inferior del
rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion.
Las de mercado se ubicaron en 2,1% y 2,0% para el
horizonte a 12 meses y 24 meses®, mientras que las
de la encuesta registraron una mediana de 1,4% para
el plazo de 12 meses y de 2,0% para el de 24 meses.

%2 El precio de los vehiculos nuevos disminuyé mensual e
interanualmente, 1,4% y 11,6%, respectivamente.

S E| precio de los huevos bajo 31,4% en términos interanuales, resultado
todavia influido por condiciones de sobreoferta. No obstante, su variacion
mensual fue de 23,4%, lo cual podria sefalar una normalizacion después
de precios excepcionalmente bajos en meses previos.

% Las expectativas de inflacion de mercado para los plazos de 36 y 60
meses también se ubicaron en 2,0%.



