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Con base en el analisis de la coyuntura macroecondmica local e internacional, la evolucion prevista para la inflacion
y sus determinantes macroeconémicos, y la valoracion de los riesgos que podrian desviar la inflacion de esa
trayectoria, el pasado 24 de setiembre la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (articulo 3 del acta de la
sesion 6345-2026) 1 mantuvo la Tasa de Politica Monetaria en 3,00%. De esa evaluacion destacé lo siguiente:

A. Economia internacional?

Durante el segundo trimestre de 2026, algunas de las
principales economias avanzadas mostraron una
aceleracion economica con respecto al trimestre
previo. Asimismo, en agosto se observo una mejora
de la actividad empresarial en Estados Unidos, la zona
del euro y China, cuyos indices de gerentes de
compra permanecieron en terreno expansivo. A ello
se sumaron sefiales positivas en el mercado laboral
estadounidense, con una creacion de empleos
superior a la esperada y una tasa de desempleo
relativamente estable.

En agosto, el componente energético incidié en la
aceleracion de la inflacion en la mayoria de las
economias, lo que llevé a los principales bancos
centrales a continuar con una postura cautelosa: la
mayoria optd por mantener sus tasas de interés de
politica monetaria, pero otros las aumentaron.

Las mayores tensiones en Oriente Medio presionaron
al alza los precios del petroleo, en tanto que los
riesgos climaticos vinculados al fenémeno de El Nifio
y el agravamiento del conflicto entre Rusia y Ucrania
impulsaron los precios de los granos basicos. Por su
parte, la tendencia alcista en los mercados financieros
estadounidenses se moderd, no obstante, los
principales indices accionarios auin estan cercanos a
sus maximos histéricos, mientras que los
rendimientos de los bonos del Tesoro contintdan en
aumento.

Los resultados para el segqundo trimestre de 2026
senalan mejoras en la actividad econémica en
algunas de las principales economias avanzadas,
pese a las tensiones geopoliticas y comerciales.

En la zona del euro, la produccién repunté durante el
segundo ftrimestre de 2026 con un crecimiento
interanual de 1,2% (tercera estimacion), superior al
0,6% del trimestre previo. Este comportamiento
estuvo  impulsado, principalmente, por las
exportaciones netas y, en menor medida, por el
consumo privados.

De igual forma, Japén revis6 al alza el PIB del
segundo trimestre hasta 0,9% interanual (segunda
estimacién)*, por encima del 0,6% del trimestre previo
y de la estimacion inicial (en 0,2 p.p.). Esta aceleracién
estuvo sustentada en las exportaciones netas y el
mayor gasto publico, toda vez que el consumo privado
moderé su tasa de expansion.

La actividad econémica de Canada crecidé 1,1%
interanualmente (preliminar)®, impulsada
especialmente por el aumento de las exportaciones
(entre otras, de automdviles y camionetas ligeras,
productos metalicos intermedios, energéticos vy
magquinaria industrial). Adicionalmente, incidié el
consumo final de los hogares, impulsado por el gasto
€n servicios.

En contraste, la actividad economica de Estados
Unidos se desacelerd durante el segundo trimestre de
2026 (tercera estimacion), con una tasa interanual
2,2%, 0,4 puntos porcentuales (p.p.) menos que en el

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

2 Con informacién disponible al 24 de setiembre del 2026.

3 GDP main components and employment estimates for the second quarter of 2026. A lo interno, Espafia continué como la economia de mayor crecimiento
entre las cuatro principales de la regioén, con una expansion interanual de 2,7%, seguida por Alemania e ltalia (1,0% cada una) y Francia (0,5%).

4 Quarterly Estimates of GDP: April - June 2026 (The Second Preliminary).

5 Gross domestic product, income and expenditure, second quarter 2026.



https://www.bccr.fi.cr/cr/es/sobre-bccr/gobierno-corporativo/acuerdos-de-junta-directiva.html
https://www.bccr.fi.cr/cr/es/sobre-bccr/gobierno-corporativo/acuerdos-de-junta-directiva.html
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_08-2023.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-07092026-ap
https://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/data_list/sokuhou/files/2026/qe262_2/pdf/jikei_1.pdf
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/en/tv.action?pid=3610010401&pickMembers%5B0%5D=2.1&pickMembers%5B1%5D=3.1&cubeTimeFrame.startMonth=04&cubeTimeFrame.startYear=2024&cubeTimeFrame.endMonth=04&cubeTimeFrame.endYear=2026&referencePeriods=20240401%2C20260401

trimestre previo®. Si bien el consumo privado, la
inversion y las exportaciones crecieron a mayor ritmo,
ese efecto fue parcialmente compensado por la
desaceleracion en el gasto publico y el aumento de las
importaciones’.

2. En agosto, el indice compuesto de gerentes de
compras (PMI, por sus siglas en inglés) ¢ mostré
un desempefio positivo (Grafico 1).

Segun el PMI, en Estados Unidos la actividad
empresarial se acelerd por tercer mes consecutivo (de
54,5 en julio a 56,0 un mes después), principalmente
por el desempefio de los servicios, pues la
manufactura mantuvo el ritmo de crecimiento. En
servicios, el impulso estuvo respaldado por una mayor
demanda tanto interna como externa. La manufactura
registr6 aumentos en la produccion y en nuevos
pedidos y negocios, aunque a un menor ritmo. En
ambos, las expectativas empresariales continuaron
positivas, pero las empresas acotaron que el costo de
los insumos es elevado con respecto a sus niveles
histéricos.

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

6 La tasa anualizada del crecimiento fue de 2,2% (tercera estimacion)
frente al 2,5% del primer trimestre (GDP_(Third Estimate), 2nd Quarter
2026).

" La férmula para calcular el PIB mediante el método del gasto se expresa
como: PIB=C + 1+ 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 produccién
interna disminuye.

8 Trading Economics y PMI by S&P Global

9 En la region, Alemania lideré por la expansién manufacturera mas
intensa en los ultimos cuatro afios.

En la zona del euro, el PMI compuesto se mantuvo en
52,0 puntos, con una manufactura que mostré una
mejora significativa (ante el aumento en la demanda®
y en la confianza empresarial) y los servicios
continuaron en terreno expansivo'©.

En China, el PMI compuesto se acelerd en agosto (de
50,8 en julio a 52,1). En los servicios, la mejora
respondié principalmente a la demanda interna, en
tanto que el aumento en la manufactura combiné la
expansion de la produccion y de los nuevos negocios
(estos impulsados por la demanda externa). En
ambos casos, las empresas indicaron un incremento
en los costos por energia y de algunos materiales.

3. Los indicadores del mercado laboral en Estados
Unidos mejoraron en agosto.

El empleo total no agricola subié en 162.000 puestos
y superé las expectativas (55.000). La creacion de
empleo estuvo impulsada por los servicios de
alimentacion y bebidas, y educacion de los gobiernos
locales, mientras que la industria de la informacion
registré una reduccion.

Adicionalmente, la Oficina de Estadisticas Laborales
de Estados Unidos'" reviso al alza las cifras de empleo
de los dos meses previos, lo que reforzé la sefal de
fortaleza del mercado laboral estadounidense. La tasa
de desempleo se mantuvo en 4,1%; no obstante, este
resultado estuvo acompafiado de una tasa de
participacion laboral relativamente baja (61,6%)2.

4. Se reanudan las presiones alcistas sobre los
precios del petréleo y granos bdsicos.

La persistencia de las tensiones geopoliticas en
Oriente Medio alimentd la presion al alza en el precio
del petroleo WTIS, debido a las continuas
interrupciones en el suministro mundial.
Adicionalmente, el cierre temporal del oleoducto Este-

' La actividad estuvo respaldada por una mayor demanda interna; sin
embargo, las empresas experimentaron un nuevo incremento en los
costos por el repunte de los precios energéticos.

" The Employment Situation — August 2026

2 | a tasa de participaciéon laboral de Estados Unidos se mantuvo
relativamente estable durante los ultimos cuatro afios, ubicandose en
niveles cercanos al 63%. No obstante, en los meses recientes ha
mostrado una tendencia descendente. En particular, desde marzo de
2026 se ha situado por debajo del 62%, alcanzando en julio su nivel mas
bajo de los ultimos cinco afios.

3 El West Texas Intermediate (WTI) es el 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).



https://www.bea.gov/news/2026/gdp-third-estimate-industries-corporate-profits-state-gdp-and-state-personal-income-2nd
https://www.bea.gov/news/2026/gdp-third-estimate-industries-corporate-profits-state-gdp-and-state-personal-income-2nd
https://tradingeconomics.com/
https://www.pmi.spglobal.com/Public?language=es
https://www.bls.gov/news.release/pdf/empsit.pdf
https://www.bls.gov/charts/employment-situation/civilian-labor-force-participation-rate.htm

Oeste, ubicado entre las regiones de Riad y Medina™
de Arabia Saudita, reforzé ese comportamiento’®.

Un hecho de relevancia para el mercado petrolero fue
el acuerdo anunciado el 31 de agosto entre Estados
Unidos y Venezuela, con participacién de la empresa
privada North American Blue Energy Partners (NABEP,
por sus siglas en inglés)'6. Si bien el anuncio no tuvo
efectos significativos sobre los precios del crudo, el
acuerdo otorga a Estados Unidos varios derechos: i)
una participacion accionaria del 35%; ii) adquirir hasta
un 20% de la extraccion de las reservas petroleras
venezolanas a costo de produccion; iii) el control sobre
65.000 millones de barriles de reservas probadas de
petréleo y; iv) la explotacién de yacimientos mediante
concesiones de largo plazo, para contribuir al
reabastecimiento de la reserva estratégica de energia
estadounidense. Para Venezuela, el acuerdo se
traduce en flujos de inversién extranjera, generacion de
empleo e impulso de la actividad econdémica.

En cuanto a las perspectivas, la Organizacién de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP'7), la Agencia
Internacional de Energia (AIE'8) y la Administracion de
Informacién de Energia (EIA'®), revisaron a la baja sus
estimaciones de crecimiento de la demanda mundial
de petréleo para el resto de 2026. La revision esta
influida, principalmente, por las interrupciones en el
transito por el estrecho de Ormuz y el estancamiento
de las negociaciones entre Estados Unidos e Iran.
Asimismo, la AIE sefnalé que los inventarios mundiales
disminuyeron en agosto, lo que refuerza las
restricciones observadas en la oferta0. La EIA prevé
una recuperacion gradual de la produccion, el comercio
y los inventarios a partir del segundo trimestre de 2027.

En este contexto, la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo y sus aliados (OPEP+), en

' Esta infraestructura petrolera, también conocida como Petroline,
transporta aproximadamente 7 millones de barriles diarios hacia el puerto
de Yanbu, en el mar Rojo, un volumen equivalente a aproximadamente
4% del suministro mundial de petréleo y que proporciona una ruta
alternativa al estrecho de Ormuz.

> Como medida preventiva, Arabia Saudita canceld las exportaciones de
petroleo a paises europeos previstas para setiembre por los ataques de
Irak a ese oleoducto.

' Acuerdo Estados Unidos - Venezuela.

7 OPEC Monthly Oil Market Report, September 2026.

'8 Oil Market Report, September 2026.

19 Short Term Energy Outlook, September 2026.

2| os inventarios globales de petroleo cayeron 95 mb en agosto, a un
nivel ligeramente inferior a 7.800 mb (disminucién acumulada de 507 mb
desde el inicio del conflicto).

2! Estiman su cuota diaria a partir de octubre en 31 millones de barriles
diarios (mb/d). Comunicado de la OPEP, setiembre 2026.

22 Los mayores precios del petrdleo reforzaron el atractivo del etanol e
impulsaron el uso de maiz para la produccion de biocombustibles.

2 Se suman expectativas de una demanda continua de soya por parte
de China.

su reunion del 5 de setiembre, acordaron mantener la
produccion a partir de octubre de 20262,

Con informacion al 29 de setiembre, el precio promedio
del WTI (Grafico 2) se ubicé en USD 95,8 por barril,
15,9 % mas con respecto al promedio de agosto (USD
82,7 por barril).

Por su parte, entre finales de agosto y la primera mitad
de setiembre, los precios de los granos basicos
aumentaron ante la mayor demanda para
biocombustibles?? y alimentaciéon animal??, los riesgos
climaticos asociados al fenémeno El Nifio?* y las
interrupciones en el comercio de granos por el conflicto
entre Rusia y Ucrania2. No obstante, las perspectivas
de una adecuada disponibilidad de algunos granos?6 y
la continua disminucién en los precios de los
fertilizantes?” moderaron esas presiones alcistas.

Grafico 2. Precio del petréleo WTI
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de

Bloomberg al 29 de setiembre de 2026.

24 Se manifiestan en riesgo de menores rendimientos y una menor area
sembrada de maiz en Estados Unidos. Ademas, influye menores
rendimientos en la produccion de arroz en India.

25 La incertidumbre en torno a los flujos de exportacion por el Mar Negro,
junto con el desvio de los embarques hacia el corredor del Danubio y
rutas ferroviarias, incrementaron los costos logisticos. A inicios de
setiembre hubo avances en las gestiones para retomar el didlogo entre
Rusia y Ucrania; no obstante, no se han alcanzado acuerdos.

% Las previsiones 2026/27 contemplan una mayor produccion y
existencias de trigo, principalmente en Rusia, Australia, Canada y
Ucrania; una mayor producciéon de soya en Estados Unidos y Canada,
asi como mayores suministros de arroz ante el incremento de las
existencias iniciales en India, que mas que compensarian la reduccién
estimada para la produccion actual. World Agricultural Supply and
Demand Estimates (WASDE), setiembre 2026.

27 El indice de precios de fertilizantes registrd su cuarta disminucion
mensual consecutiva. En agosto de 2026, el indice general disminuyo
1,94%. Indicadores del Banco Mundial, setiembre 2026. Perspectivas de
los mercados de materias primas.
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https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets

5. En agosto, el componente energético acelerd la
inflacién general en la mayoria de las economias.

En agosto, la inflaciéon en Estados Unidos medida por
la variacion interanual del indice de precios del gasto
en consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)28
permanecié en 3,4% y el componente subyacente en
3,0%. Por rubros, los precios de los bienes y de los
servicios crecieron interanualmente 3,6% y 3,4%,
respectivamente (3,3% y 3,4% en julio). Por otra parte,
los rubros de vivienda y alimentos subieron 3,0% y
1,9%, por debajo del resultado del mes anterior,
especialmente en alimentos. En contraste, el
componente de energia aceleré su crecimiento, con
una variacion de 16,8% (15,1% en julio?®).

En la zona del euro, la inflacién general en agosto fue
de 3,2% (resultado superior en 0,3 p.p. a la del mes
previo), en tanto que la subyacente disminuyé una
décima de punto porcentual, hasta 2,1%. El
comportamiento de la inflacion general estuvo
asociado a la aceleracién en los rubros de energia y
alimentos frescos, con tasas interanuales de 14,3% y
2,7%, en ese orden (10,3% y 2,4% en julio). Lo anterior
fue compensado por la desaceleracion de los servicios,
cuyos precios subieron 3,0% (3,3% en julio).

En China, la inflacion general en agosto alcanzé 0,8%
interanual (0,5% el mes anterior) y por undécimo mes
consecutivo presentd valores positivos. Por rubros, los
precios de los bienes de consumo?® se aceleraron en
0,6 p.p. hasta 0,8% y en menor medida los de los
servicios (0,1 p.p. hasta el 0,8%). EI componente
subyacente crecio 1,0% interanualmente (0,9% el mes
previo).

En agosto, en las economias latinoamericanas, la
inflacion general se aceler6 en Colombia, Uruguay,
Peru, Chile y México, hasta el 6,2%, 4,6%, 4,4%, 4,1%
y 3,3%, en el orden usual (6,0%, 4,3%, 4,1%, 3,5% vy
3,1% el registro previo), pero se desaceleré en Brasil
(4,2%, desde 4,4% en julio).

6. La persistencia de inflaciones por encima de la
meta llevo a varios bancos centrales a mantener o
incrementar sus tasas de interés de referencia.

Entre el 20 de agosto y el 18 de setiembre, periodo de
observacion para la discusion en la Junta Directiva del

28 En agosto, segun el indice de precios al consumidor de los Estados
Unidos, la inflacion general permanecio en 3,4% vy la subyacente
desacelerd en 0,1 p.p., hasta 2,4%. Destacé la aceleracion en el rubro
de energia, con una variacion interanual de 16,3% (14,7% en julio).

2 De acuerdo con el Bureau of Economic Analysis, el rubro de alimentos
comprende alimentos y bebidas adquiridos para consumo fuera del

BCCR, el Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (16 de setiembre) subié en 25 puntos
base (p.b.) el rango para la tasa de fondos federales
hasta (3,75%-4,0%). De igual forma, el Banco Central
Europeo (10 de setiembre) y los bancos de Japén (18
de setiembre), Nueva Zelanda (2 de setiembre) y
Corea del Sur (27 de agosto) aprobaron alzas de igual
cuantia, para ubicar sus tasas de interés en 2,5%,
1,25%, 2,75% y 3,0%, respectivamente. Por su parte,
los bancos de Suecia, Canada, Inglaterra y Republica
Checa optaron, en su dultima reunion de politica
monetaria, por mantener sus tasas de referencia
(Grafico 3.A).

En las economias emergentes (Grafico 3.B),
unicamente el Banco Central de Filipinas subié en 25
p.b. su tasa de interés, hasta 5,0%, en tanto que los
bancos de Hungria (25 de agosto) y Brasil (16 de
agosto) las bajaron en 25 p.b., hasta ubicarlas en 5,5%
y 13,75%, en ese orden. De la muestra de paises
seleccionada, las tasas de referencia se mantuvieron
en China, Paraguay, Republica Dominicana, Chile,
Polonia, Turquia y Peru.

Grafico 3. Tasas de politica monetaria
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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 agosto es
determinado, principalmente, por la aceleracion en el precio de los
combustibles para transporte (8,3% interanual desde un 0,8% en julio).


https://www.bea.gov/sites/default/files/2026-09/pi0826.pdf

B. Economias emergentes
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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 18 de setiembre de 2026.

7. Aumenté la incertidumbre comercial. En respuesta
a los aranceles estadounidenses®!, Canada gravo
hasta un 50% a algunos bienes importados
procedentes de ese pais32.

Ademas, Estados Unidos amplié las restricciones y
modificé los aranceles para determinados bienes
canadienses®® y anuncié la posibilidad®* de aplicar
medidas comerciales a la Unidon Europea y de
suspender las relaciones comerciales con el bloque
en el tanto prospere la creacion de una membresia
asociada para Canadas®

También entrd en vigor una ley3® que faculta a Estados
Unidos a imponer sanciones y aranceles vinculados al
comercio con Rusia, ademas de prorrogar la Ley de
Sanciones contra Iran hasta el 2031.

31 Desde el 22 de agosto de 2026, Estados Unidos aplica un arancel de
50% a algunos productos canadienses.

32 A partir del pasado 8 de setiembre, Canada aplica aranceles de entre
15% y 50% a diversos bienes importados de Estados Unidos, incluidos
acero, aluminio, productos electrénicos, maquinaria, alambre de cobre y
carbon vegetal.

33 Estados Unidos modifico, a partir del 15 de setiembre, la lista de bienes
canadienses sujetos a aranceles e incorpord vehiculos todoterreno
(ATV) y otros productos lacteos. Asimismo, a partir del 29 de setiembre
prohibio la importacién de algunos bienes canadienses (entre ellos,
bebidas alcohdlicas, derivados de suero de leche y melaza y
motocicletas de mayor cilindrada). Adicionalmente, propuso elevar al
50% los aranceles aplicados a vehiculos y autopartes canadienses a
partir de enero de 2027, cuyo arancel vigente es de 25%.

34 Las medidas serian aplicadas si Estados Unidos considera que la
iniciativa afecta negativamente sus intereses comerciales.

% La Unién Europea planteo la posibilidad de establecer una figura de
membresia asociada para Canada, que fortalezca la cooperacion en
areas como industria, defensa, tecnologia, energia e inteligencia

8. Aunque el comportamiento alcista en lo que
transcurre del segundo semestre se ha moderado,
los principales indices accionarios contintan en
niveles  histéricamente elevados y los
rendimientos de los bonos del Tesoro continuan
al alza.

Tras la caida en el primer trimestre de 2026, ante el
estallido del conflicto en Oriente Medio, los mercados
financieros  estadounidenses  registraron una
recuperacion significativa (al 29 de setiembre, las
ganancias acumuladas de los indices Dow Jones, S&P
500 y Nasdaq fueron cercanas a 7%, 12% y 15%,
respectivamente)?”. Si bien ese impulso se modero en
meses recientes, los principales indices accionarios
permanecen en niveles histéricamente elevados, con
episodios puntuales de correccion asociados,
principalmente, a la postura monetaria mas restrictiva
en Estados Unidos.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos, particularmente, a 10 afos, continuaron al alza
(se ubicaron alrededor de 5% al finalizar setiembre), lo
que refleja los riesgos inflacionarios, las expectativas
de una postura monetaria restrictiva por un periodo
mas prolongado y las elevadas necesidades de
financiamiento del gobierno federal.

En este contexto, los mercados financieros han
operado en un entorno de volatilidad relativamente
contenida, manifiesta en el indice de volatilidad VIX38,
que, si bien presenté momentos de mayor volatilidad,
se ha mantenido por debajo de los 20 puntos en la
mayor parte del periodo, lo que sugiere una percepcion
de relativa calma por parte de los agentes econémicos.

artificial. Esta modalidad aun no existe en los tratados europeos, por lo
que su eventual establecimiento dependeria de la aprobacion y
ratificacion de los estados miembros.

% La Ley “Lindsey O. Graham Sanctioning Russia and Iran Act of 2026”
entrd en vigor el 18 de setiembre de 2026 y permite imponer aranceles
de hasta 500% a productos rusos y de hasta 100% a bienes procedentes
de paises vinculados al comercio energético ruso o a la evasion de
sanciones. La ley prorroga la Ley de Sanciones contra Iran de 1996 por
cinco afios mas.

37 El desempefio de los mercados bursatiles estuvo respaldado por el
crecimiento de las utilidades corporativas, especialmente en el sector
tecnoldgico, la resiliencia de la actividad econdmica de Estados Unidos
y mejores perspectivas por la inversién en inteligencia artificial.

% El indice de volatilidad (VIX) es un indicador que muestra la volatilidad
esperada a corto plazo en los mercados financieros de Estados Unidos
(se construye sobre el indice S&P 500). Valores superiores a 30 se
asocian con alta volatilidad, valores inferiores a 20, con calma o
estabilidad y valores entre 20 y 30, con lapsos de volatilidad moderada.



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 e inmobiliarios. La tasa de desempleo se
ubicdé en torno a 6,7%, en tanto que la de ocupacion
en 50,8%.

El comercio externo de bienes en agosto acumulo un
déficit superior al de un afo atras, ante las mayores
importaciones en ambos regimenes de comercio. Las
cifras fiscales acumuladas a agosto mostraron un
menor superavit primario y un mayor déficit financiero
como porcentaje del PIB, respecto a las de igual lapso
de 2025.

En los agregados monetarios se observé una ligera
dolarizacién, principalmente en instrumentos a la
vista; en un contexto en el que el premio por ahorrar
en colones es positivo pero cercano a cero. Si bien el
crédito al sector privado creci6 menos que un afio
atras, se aprecia una ligera aceleracion en meses
recientes y el indicador de dolarizacion presenta una
relativa estabilidad.

En setiembre de 2026%, la inflacion general, en
términos interanuales presenté un valor positivo
(0,3%) y las expectativas de inflacion continuaron por
debajo de la meta.

La actividad econémica se desaceleré en julio.

El pasado mes de julio, el indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE), segun la serie de tendencia ciclo,
crecio 2,5% interanualmente (desaceleré 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).

La produccion en el régimen definitivo crecio 3,4%
(2,5% un afio 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 signific6 una desaceleracion de 15,6 p.p. con
respecto a julio de 2025. Dicho comportamiento,
estuvo determinado, principalmente, por una

subempleo, participacion y

59
57
55
53
51
49
47
45

desaceleracion en la fabricacion de implementos
médicos y de productos metélicos, asi como el cese
de operaciones de empresas dedicadas a la
fabricacion de componentes y tableros electrénicos.

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

La tasa de desempleo se ubicé en 6,7%, y los
ingresos reales aumentaron (Grafico 5).

En el trimestre mévil finalizado en agosto, la tasa de
desempleo se ubico en 6,7%, superior en 0,7 p.p. con
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Gréafico 5. Indicadores del mercado laboral

A. Tasa de desempleo, B. Ingreso real en la
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Calificacian Total

" Tasa Neta de Participacion (Fuerza de trabajo/Poblacion de 15
afos y mas). Tasa de Ocupacion (Poblacion ocupada/Poblacion de
15 afios y mas). Tasa de Desempleo (Poblacion
desocupada/Fuerza de trabajo). Tasa de Subempleo (Poblacion
subempleada/Ocupada).

2 Calculos a partir de la serie de tendencia.

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

Por su parte, la tasa neta de participacion alcanzé
54,4%, superior en 0,4 p.p. a la de un afo atras,

3 Para la discusion en Junta Directiva, este indicador estaba disponible
con informacion hasta agosto de 2026.
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comportamiento determinado principalmente, por la
mayor participacion de los hombres. En contraste, la
tasa de ocupacion se mantuvo estable en 50,8%, sin
variaciones respecto al mismo periodo de referencia.

Los ingresos reales aumentaron y, segun el
componente de tendencia, su variacion interanual fue
de 0,4% (5,6% en agosto de 2025). Segun
caracteristicas del empleo, los ingresos reales de los
trabajadores de calificacion media y baja crecieron
0,7% y 0,2%, respectivamente, mientras que los de
calificacion alta cayeron 5,1%.

3. La cuenta comercial de bienes acumulé un déficit
de 2,1% del PIB.

En agosto de 2026 la balanza comercial de bienes
acumulé una brecha negativa de USD 2.412/4
millones (2,1% del PIB, superior al 1,7% de un afio
atras). En este periodo las compras externas
crecieron 7,7% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, superior al aumento de 4,0% en las
exportaciones (6,7% y 15,7%, un afio antes, en su
orden).

El aumento en las exportaciones de régimen definitivo
fue impulsado, principalmente por productos
manufacturados, mientras que las actividades
agricolas mostraron un menor crecimiento*. En los
regimenes especiales el crecimiento estuvo asociado,
en buena medida, a las ventas de dispositivos
médicos y detectores para medicién industrial.

El aumento en las importaciones fue impulsado por las
compras en ambos regimenes*'. En el régimen
definitivo destac6 la mayor adquisicion de
combustibles, bienes de consumo (vehiculos
eléctricos nuevos, productos inmunoldgicos y textiles),
de capital (baterias para vehiculos y camiones con
eficiencia energética) y materias primas (productos
quimicos para uso agricola). En los regimenes
especiales, el crecimiento estuvo determinado, en
buena medida, por compras de materias primas (en
particular semiconductores y circuitos integrados); en
contraste, hubo una reduccién en las importaciones
de bienes de capital, especialmente de motores y
generadores eléctricos.

En cuanto a la factura petrolera, en agosto ascendié a
USD 282,5 millones, lo que representé un incremento
interanual de 58,8%. Este resultado combind un

40 En manufactura destacé el crecimiento de las exportaciones de cables
de cobre: en contraste, el banano registrd la mayor contraccion.

41 En agosto los incrementos interanuales de las importaciones del
régimen definitivo y especial fueron 11,9% y 7,9%, respectivamente
(4,1% y 18,1% en agosto de 2025, en igual orden).

VI

aumento de 5,0 % en el volumen y de 51,3 % en el
precio promedio de la mezcla de hidrocarburos*2.

4. Con informacién a agosto pasado las finanzas del
Gobierno Central registraron un menor superavit
primario y un mayor déficit financiero en relacién
con un ano atras (Gréfico 6).

Al finalizar agosto el Gobierno Central (GC) presentd
un superavit primario de 0,8% del PIB y un resultado
financiero de -2,3% del PIB, (1,1% y -2,0% en igual
lapso del 2025). EI 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 disminuyeron 0,8%
interanualmente (aumento de 1,7% un afo atras),
caida que se observé en ingresos por aduanas,
impuesto a la propiedad de vehiculos, ventas internas
y selectivo de consumo, reducciones que fueron
parcialmente compensadas por el aumento en la
recaudacion del impuesto Unico a los combustibles y
de renta. Por su parte, los gastos totales*® subieron
29% (-2,5% a agosto del 2025); en ese
comportamiento destacaron el mayor pago de
intereses, asi como el crecimiento de los gastos de
capital, las remuneraciones y el gasto en bienes y
servicios; esos efectos fueron compensados
parcialmente por la reduccién en las transferencias
corrientes.

Grafico 6. Indicadores del Gobierno Central a
agosto 2026
A. Resultado primarioy B. Deuda del Gobierno
financiero Central

Porcentaje del PIB
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'Relaciones escaladas al PIB anual correspondiente a cada afio.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

42 En términos acumulados la factura petrolera alcanzo USD 1.968,3
millones (45,4% mas que en igual lapso de 2025) y combind el efecto del
mayor volumen importado (8,4%) y mayor precio (34,1%).

43 E| gasto primario aumento 2,2% (caida de 0,5% en igual lapso del
2025).



El superavit primario acumulado por el GC a agosto
contribuyé a moderar las necesidades de
financiamiento; no obstante, la deuda del Gobierno
Central como porcentaje del PIB, se ubicé en 61,1%
del PIB (3,3 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.

El EMBI de Costa Rica continda por debajo de 130
puntos (127 p.b. al 31 de agosto), valor inferior al
promedio regional y global (EMBI LATAM en 270 p.b.
y EMBI Global en 216 p.b.). Por otra parte, el 16 de
julio del presente afio S&P Ratings mantuvo la
calificacién soberana de Costa Rica en BB con
perspectiva estable*4.

5. El proceso de transmisién de las reducciones en
la TPM se ha manifestado, mayormente, en las
tasas pasivas (Grafico 7).

Para el lapso comprendido entre el 17 de julio de 2025
y el 24 de setiembre del presente afo la TPM acumulé
una reduccion de 100 p.b. como resultado de las
decisiones de politica monetaria, incluida la de julio
pasado.

En ese periodo la Tasa Basica Pasiva, la Tasa Pasiva
Negociada y la Tasa Activa Negociada“*® disminuyeron
en 32,47 y 27 p.b., respectivamente?6.

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

44 Esa agencia calificadora destaco el desempefio de las exportaciones,
el crecimiento sostenido de la inversién directa y el incremento de sus
reservas internacionales, asi como el acceso a lineas de crédito
contingentes con organismos multilaterales, que fortalecen la capacidad
de respuesta ante eventuales choques externos. No obstante, advirtio
que el pais mantiene desafios como la elevada deuda publica y carga de
intereses, asi como los retrasos al acceso de financiamiento externo que
podrian generar presiones sobre el mercado local.

45 En el siguiente vinculo se puede consultar la metodologia de calculo
de la Tasa activa negociada.

6 Por actividad econémica las principales reducciones se observaron en
manufactura, construccion, comercio y transporte.
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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 24/9/2026. 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 25/9/2026. Para la estimacion
del premio utiliza las expectativas de mercado.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

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

En agosto de 2026, el ahorro financiero, aproximado
con los agregados monetarios amplios, mostro tasas
de variacion interanual superiores a las de igual mes
del afo anterior, pero por debajo de la produccion
potencial y la meta de inflacion, por lo cual se
considera que su comportamiento no generaria
presiones inflacionarias por encima de esa meta en el
mediano plazo.

La liquidez total y la riqueza financiera crecieron
interanualmente 4,2% y 6,8% (3,2% y 5,0% en igual
mes del afio previo). En cuanto a la composicion del
ahorro financiero por moneda, se observé una ligera
preferencia por instrumentos denominados en
moneda extranjera, sobre todo en instrumentos a la
vista, lo cual se manifesté en un incremento de la
dolarizacion, especialmente del M1 amplio (0,8 p.p.
mas que en diciembre pasado*?).

El crédito al sector privado creci6 4,8%
interanualmente y muestra una recuperacion con
respecto a meses previos (3,2% en mayo, por

47 Las expectativas de variacién cambiaria de mercado consideradas
para estas estimaciones son de 0,3% y 1,1% para 6 meses (anualizada)
y 12 meses, respectivamente, inferiores a las registradas en el primer
semestre del afio en curso.

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

4 En la liquidez total la participacion relativa del componente en moneda
extranjera aumenté en 0,7 p.p. con respecto a diciembre del afio anterior;
mientras en la riqueza financiera esa participacion se mantuvo
relativamente estable.


https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Metodologia_de_calculo_de_tasas_activas.pdf

ejemplo). El componente en colones aumenté 4,3%
(4,1% un ano atras), mientras que en ddlares pasé de
6,5% en agosto de 2025 a 5,8% un ano después; este
comportamiento contuvo la dolarizacion del agregado
observada en los Uultimos tres anos. En lo que
transcurre del presente afio la dolarizacién del
agregado en promedio se ubico en 31,0%.

Gréfico 8. Agregados monetarios y crédito al
sector privado

A. Agregados B. Crédito al sector
monetarios privado
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

7. Continuda la abundancia relativa de divisas.

Al finalizar setiembre el superavit acumulado de las
operaciones cambiarias del publico con los
intermediarios cambiarios ascendi® a USD 5.681,4
millones (USD 5.086,2 millones en igual lapso del
2025%). En este lapso el promedio diario de las
cantidades ofrecidas y demandadas fue de USD 153,5
millones y USD 123,3 millones, respectivamente.

Dicho superavit se manifestd en el Monex, donde el
BCCR realizé compras por USD 4.787,6 millones. De
ese monto, USD 340,7 millones se destinaron a
incrementar el blindaje financiero del pais y USD
1.140,6 millones a operaciones de estabilizacion; los
USD 3.306,3 millones restantes se destinaron al
Sector Publico no Bancario (SPNB)3".

Como resultado, al término de setiembre el tipo de
cambio promedio en Monex fue de ¢458,97, €40,84
inferior al valor observado al finalizar el 202552, Ello

%0 Primeras 188 sesiones de Monex de cada afio.

5! Los requerimientos netos contemporaneos del SPNB fueron de USD
2.897,8 millones.

52 En la segunda quincena del mes de setiembre disminuyd el superavit
de las operaciones cambiarias del publico con los intermediarios
cambiarios (el promedio diario pas6 de USD 40,6 en la primera quincena

llevdo a una variacion interanual de -8,93% vy
acumulada de -8,17% 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 30 de setiembre, 2026.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El saldo de las reservas internacionales netas al 30 de
setiembre ascendi6 a USD 20.158,6 millones, superior
en USD 3.076,9 millones al registrado al término de
2025; ese saldo equivale a 17,5% del PIBy a 176,8%
del nivel adecuado definido por la Junta Directiva.

8. En setiembre de 2026 la inflacion general, en
términos interanuales, mostré un valor positivo
(Grafico 10).

En setiembre la inflacion general, medida con la
variacién interanual del indice de Precios al
Consumidor, se ubicé en 0,3%% (-0,2% el mes
previo). Con este resultado, la tasa de inflacion retorné
a un valor positivo tras 16 meses consecutivos de
tasas negativas, aunque continia por debajo de la
meta del BCCR (3,0%).

El incremento del indice general en setiembre
obedecid principalmente al comportamiento del precio
de los servicios. En términos interanuales, sus precios
crecieron 1,6%, mientras que los de los bienes se
redujeron 0,8%°%*.

El incremento en el precio de los servicios se explica
por la variacion positiva del alquiler de vivienda y
telefonia movil, que fue parcialmente contrarrestada
por el efecto de la reduccién en la tarifa de
electricidad. La variacion negativa del subindice de

a USD 21,9 en la segunda), lo que se reflej6 en un incremento de
alrededor de ¢12 en el tipo de cambio.

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

% 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.



bienes estuvo determinada por la reduccion en los
precios de los automdviles nuevos y los huevos, cuyo
efecto fue atenuado, principalmente, por el aporte
positivo de los combustibles.

En setiembre, las expectativas de inflacion
continuaron por debajo de la meta de inflacion. Las
expectativas de mercado®® se ubicaron en 1,8% a 12
meses y en 2,1% a 24 meses. Por su parte, la
encuesta®® registrd, para el horizonte de 12 meses, un
promedio de 1,6% y una mediana de 1,7%; a 24
meses, estos valores fueron de 2,2% y 2,0%,
respectivamente.

Grafico 10. Inflacion general, subyacente’ y
expectativas
Variacion interanual en porcentajes

—Inflacién general
10 Inflacién subyacente (promedio)
8 —Meta
—Expectativa de inflacion a 12 meses (mercado)
6 ——Expectativa de inflacién a 12 meses (mediana encuesta)
4,
2 o 18
— W? ~PS> 17
0 — T F———— =03
2 4 \/\/ \—/-‘v__/
-4
M M M M ¥ T T T T T W W W W N O © O O O
C T T T T T T, B T I
® 2 0 3 & & 7 32 8 3 ¢ g g 3=0 3 25 FzE o
g 925 EEgTge26EETYEEEET S

"Debido a la actualizacion reciente de la canasta del IPC base junio
de 2026, los indicadores de inflacion subyacente se encuentran en
proceso de revision.

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

55 Estimadas a partir de la negociacién de titulos publicos en el mercado

56 Encuesta realizada por el BCCR a analistas financieros, consultores
financiero costarricense.

en economia, académicos y empresarios.



