La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 5 del acta de la sesién 6334-2026,
celebrada el 28 de julio de 2026,

dispuso en firme:

aprobar, ajustandolo con base en los comentarios y observaciones realizadas, el Informe de Politica
Monetaria, julio de 2026, elaborado por la Division Econémica y la Division Analisis de Datos y
Estadisticas, cuyo texto se inserta mas adelante, de conformidad con lo establecido en el literal b,
articulo 14, de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558.

INFORME DE POLITICA MONETARIA -JULIO 2026-
El régimen de politica monetaria del BCCR

La politica monetaria comprende el conjunto de acciones que toma un banco central para promover
la estabilidad de los precios. En el caso de Costa Rica, las disposiciones en esta materia se rigen
por lo establecido en la Ley 7558, Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (LOBCCR).

De acuerdo con su articulo 2, el Banco Central orienta sus acciones al logro de una inflacion baja y
estable como objetivo principal. En enero de 2018, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) adopto
oficialmente el esquema de metas explicitas de inflacion para la conduccion de su politica
monetaria'; sin embargo, desde afos antes se implementaba, de hecho, este esquema monetario.

Dicho marco se caracteriza por el anuncio publico sobre el compromiso de los bancos centrales de
alcanzar un objetivo cuantitativo (por lo general con un rango de tolerancia alrededor de la meta)
para la inflacion en un determinado horizonte de tiempo, y se acompana del reconocimiento de que
su principal objetivo es mantener la inflacion baja y estable. Ademas, manifiesta la importancia de la
rendicién de cuentas y la explicacion de las motivaciones en la toma de decisiones de la autoridad
monetaria, para el proceso de formacion de expectativas inflacionarias.

De acuerdo con lo anterior, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica definié la meta
explicita de inflacion en 3%, con un margen de tolerancia de + 1 punto porcentual, en un horizonte
de 24 meses. No obstante, de forma coherente con las buenas practicas internacionales y con el fin
de fortalecer el esquema aplicado en Costa Rica, la Junta Directiva inicié durante el 2025 la revision
de sus componentes de este régimen. Este tipo de revisién periddica es usual en paises con amplia
trayectoria en esquemas de metas de inflacion. Los resultados de este proceso serdn comunicados
de manera oportuna.

Bajo el esquema de metas de inflacidn, la politica monetaria del BCCR es prospectiva. Es decir,
dado que las medidas de politica monetaria requieren tiempo para transmitirse hacia el sistema
financiero y otras variables econémicas y tener el efecto esperado sobre la inflacion, éstas se
fundamentan en la evolucién proyectada de la inflacion y de sus determinantes. El principal
instrumento para indicar el tono de la politica monetaria es la Tasa de Politica Monetaria (TPM), la
cual se revisa de conformidad con un calendario aprobado por la Junta Directiva, que se hace de
conocimiento publico con antelacién?.

" Un mayor detalle del marco de politica monetaria del BCCR se presenta en el capitulo 2 del Informe de Politica Monetaria
de abril del 2020.

2 A partir de marzo del 2024, el BCCR realiza una conferencia de prensa luego de cada reunion de politica monetaria, cuyo
objetivo es comunicar su decisién y las razones que la fundamentaron. El 18 de diciembre del 2025, la Junta Directiva aprobd
el calendario de reuniones de politica monetaria para el 2026, que contempla seis reuniones y no ocho como fue la norma
desde el 2020.



http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?param1=NRTC&nValor1=1&nValor2=40928
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM_abril_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM_abril_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-051-2025-Calendario_reuniones_politica_monetaria_2026.pdf

Los analisis efectuados por el BCCR para tomar sus decisiones de politica monetaria son informados
a la sociedad por medio de comunicados y documentos analiticos. Entre ellos esta el Informe de
Politica Monetaria el cual se publica cuatro veces al afio, al término de enero, abril, julio y octubre.
Este informe analiza la coyuntura macroeconémica, detalla las acciones de politica monetaria
aplicadas por el Banco Central y presenta las proyecciones de esta entidad para la inflacién y la
produccion.

Presentacion

En nombre de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR), presento el Informe de
Politica Monetaria (IPM) correspondiente a julio del 2026.

Este documento expone los principales elementos de la coyuntura econémica externa e interna, que
inciden en la revision de las proyecciones macroecondmicas del bienio 2026-2027. Asimismo,
discute las medidas de politica adoptadas por esta entidad desde el IPM anterior y la orientacién de
aquellas que ejecutara en los siguientes 24 meses, con el fin de cumplir con los objetivos
establecidos en su Ley Organica.

En el segundo trimestre del presente afo, el entorno econdémico internacional se caracterizé, al igual
que el anterior, por una elevada incertidumbre asociada, principalmente, a la crisis causada en el
Oriente Medio por el enfrentamiento bélico entre Estados Unidos-Israel e Iran.

Con independencia de la participacion directa que hayan tenido los distintos paises en esta guerra,
muchos han sido afectados por el aumento en el precio de las materias primas y, de acuerdo con las
perspectivas de corto plazo, no se vislumbra una pronta solucion a este conflicto. Ademas, como se
indicod en el IPM anterior, aunque esa solucion se presentara, sus consecuencias persistirian al
menos durante lo que resta del presente afio y el proximo, debido a la destruccion de infraestructura
energética en esa zona.

Es importante, sin embargo, tener en consideracién que la magnitud de ese impacto sera diferente
entre las naciones. Aquellas con mayor dependencia de la importacion de las materias primas cuyo
precio ha aumentado mas, como es el caso del petréleo, serian las mas afectadas; no obstante, el
impacto dependera de la capacidad de cada economia para absorber el choque.

En el caso especifico de Costa Rica, las cifras correspondientes al segundo trimestre del afio en
curso muestran que la inflacién general se mantuvo en valores interanuales negativos, aunque las
mediciones interanuales de cada mes fueron sucesivamente mas cercanas a cero. Las proyecciones
mostradas en este informe indican que, en el horizonte de prondstico relevante para la politica
monetaria (del tercer trimestre del 2026 hasta el segundo del 2028), la inflacién se ubicaria en valores
que en promedio superan el 2,0%, pero por debajo del valor puntual de la meta.

La produccion, por su parte, continudé en expansion, aunque a un menor ritmo que un ano atras
debido a la moderacion de la manufactura de los regimenes especiales. A pesar del dificil entorno
internacional, Costa Rica creceria en lo que resta del bienio; en este informe se estima un
crecimiento econémico de 3,4% en el 2026 y de 3,5% en el 2027, ambos ligeramente inferiores a lo
previsto en el IPM de abril pasado.

En otros indicadores las sefiales son mixtas. Por un lado, el mercado laboral, si bien muestra una
relativa estabilidad en la tasa de desempleo, sigue con un comportamiento a la baja en las tasas de
participacion y de ocupacion, asi como en los ingresos laborales.



Por otra parte, las finanzas publicas se deterioraron en el 2026. A mayo, el resultado financiero y la
razon de la deuda del Gobierno Central al PIB superaron los registros de un afo atras,
comportamiento que se prevé continuaria en lo que resta del bienio 2026-2027. Esta trayectoria de
la deuda le imprime una postura restrictiva a la politica fiscal, cuya principal manifestacion se daria
en el gasto de capital, con consecuencias directas para el crecimiento econémico y el bienestar de
la sociedad.

Si bien el deterioro de estas variables responde a diversos factores, no limitados al contexto externo,
las condiciones actuales de la economia internacional podrian agravarlo. Por ello es preciso realizar
un analisis cuidadoso en cada caso para determinar las acciones correctivas requeridas.

En lo que concierne al BCCR, la Junta Directiva reafirma su compromiso con la estabilidad de
precios, para lo cual hara los ajustes requeridos en la Tasa de Politica Monetaria y gestionara la
liquidez del sistema financiero en procura de evitar desequilibrios en el mercado monetario.
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Resumen

En el segundo trimestre del 2026, el desempefio de la economia mundial siguié condicionado por
las tensiones geopoliticas relacionadas, principalmente, con la crisis en el Oriente Medio provocada
por el enfrentamiento bélico entre Estados Unidos-Israel e Iran.

En las semanas posteriores al inicio de este conflicto (28 de febrero), hubo un impacto considerable
sobre las cadenas de suministros y los precios internacionales de las materias primas, en especial
el petrdleo y los granos basicos. Especificamente, en el caso del petrdleo West Texas Intermediate
(WTI), que es la referencia para Costa Rica, la cotizacion del barril mostré un comportamiento
ascendente hasta alcanzar un maximo de USD 113 por barril el pasado 4 de abril.

Posteriormente, aunque las cotizaciones de petrdleo han registrado fluctuaciones asociadas a los
avances y retrocesos en las negociaciones entre Estados Unidos e Iran, estas han permanecido por
debajo de los maximos alcanzados luego del inicio del conflicto. A ello contribuyeron el aumento en
la oferta de los paises fuera del Golfo Pérsico, el uso de reservas estratégicas y la reduccion de la
demanda en varios paises ante el aumento del precio.

Al 17 de julio, el precio promedio del WTI se ubicé en USD 73,0 por barril, lo que representa una
disminucién de 10,1% respecto al promedio de junio y de 25,4% en comparacién con la media de
mayo. Pese a esta moderacion, los eventos mas recientes apuntan a un escalamiento del conflicto,
que aviva los temores de una nueva crisis de suministros ante el eventual bloqueo de otras rutas
maritimas importantes, ademas del estrecho de Ormuz.

Como resultado del aumento en el precio de la energia, en lo transcurrido del presente afio se detuvo
el proceso desinflacionario y en varios paises incluso hubo un resurgimiento de sus presiones. Como
consecuencia de este comportamiento, en julio el Fondo Monetario Internacional (FMI) ajusto al alza
sus proyecciones previas (abril) para la inflacion mundial. En el 2026 esta se ubicaria en 4,7%, por
encima del 4,1% del afio anterior, pero en el 2027 se moderaria, a medida que se diluyan los efectos
del choque energético, hasta 3,9%.

Las tensiones geopoliticas también han afectado negativamente la actividad econdémica global, en
gran parte debido al choque energético. Sin embargo, en Estados Unidos y algunas naciones
asiaticas, el efecto de dicho evento ha sido contrarrestado por el dinamismo de las inversiones y las
exportaciones relacionadas con la inteligencia artificial, lo cual les ha permitido crecer durante el
primer trimestre del afio en curso, a un ritmo superior al del ultimo trimestre del ano pasado.



De acuerdo con las estimaciones del Banco Mundial (BM), la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) y el FMI, las perspectivas de crecimiento mundial presentan un ligero
ajuste a la baja para el 2026 y al alza para el 2027 en comparacién con lo sefialado en el IPM de
abril pasado. Estas proyecciones anticipan una desaceleracién en el 2026 respecto al 2025, con un
crecimiento de entre 2,5% y 3,0%, seguida de una recuperacion moderada en el 2027, cuando se
ubicaria en un rango de entre 2,8% y 3,4%. Pese a esa recuperacion, el crecimiento mundial seria
inferior al del 2025 en ambos afnos.

El FMI destaca que las economias exportadoras de energia y aquellas con una mayor integracion a
las nuevas tecnologias registrarian un mejor desempeno relativo, mientras que las economias
importadoras de energia y con menor capacidad de adaptacion a nuevas tecnologias enfrentarian
un crecimiento mas limitado.

Con respecto a la politica monetaria, los organismos internacionales prevén posturas menos
expansivas por parte de los bancos centrales, en respuesta a las presiones inflacionarias
persistentes. Tanto para Estados Unidos como la zona del euro se esperan incrementos en sus tasas
de interés de referencia, principalmente durante el segundo semestre del 2026, por lo que las
condiciones financieras internacionales serian mas restrictivas.

Costa Rica, en su condicién de economia pequefia, abierta al comercio internacional e importadora
de hidrocarburos, también ha sido afectada por el complejo entorno externo, en especial por el
aumento en el precio del petroleo. Pese a ello, en el segundo trimestre del afio en curso, tanto la
inflacion general como la subyacente se ubicaron en valores interanuales negativos, por lo cual
continuaron por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion
(3,0% % 1 punto porcentual -p.p.-).

El analisis de la inflacidon general muestra que, aunque los combustibles y los servicios tuvieron un
aporte positivo a la inflacion, este fue mas que compensado por la reduccion en el precio de los
bienes (excluidos los combustibles) asociada, a su vez, a factores como los menores precios
internacionales de algunos productos, una mayor oferta local y la apreciacién del colon.

Para el horizonte de prondstico relevante para la politica monetaria, que en este informe comprende
desde el tercer trimestre del 2026 hasta el segundo del 2028, se estima que la inflacién general se
mantendria en valores que en promedio superan el 2,0%, aunque por debajo de la meta de 3,0%.

La moderacién en los incrementos esperados en el precio de algunas materias primas en los
mercados internacionales, en especial de petréleo y de granos, comparado con lo estimado en abril,
condujo a una revision a la baja en las proyecciones de la inflaciéon general y, en menor medida, las
de la inflacion subyacente.

La actividad econdmica crecié en el segundo trimestre del afio apoyada, segun componentes del
gasto, en la fortaleza de la demanda interna y, por el lado de la oferta, en la actividad empresarial y
la intermediacién financiera. No obstante, el crecimiento se desaceleré ante la moderacién de la
manufactura de los regimenes especiales.

Las perspectivas para el bienio indican que la economia costarricense crecera 3,4% en el 2026 y
3,5% en el 2027. Con respecto al IPM de abril pasado, estas proyecciones significan una revision a
la baja de 0,1 p.p. en ambos afos. La demanda interna continuaria como el principal determinante
del crecimiento econdémico durante el horizonte de proyeccion.

El escenario externo considerado en estas proyecciones se caracteriza por la persistencia de la
incertidumbre asociada a las tensiones geopoliticas, las politicas comerciales de los Estados Unidos
y la fragmentacion geoecondmica. Se estima que en el 2026 los términos internacionales de
intercambio tendran un impacto negativo sobre el ingreso nacional disponible, aunque su deterioro
seria un poco menor al previsto en abril, mientras que habria una ligera ganancia en el 2027.



En el mercado laboral, durante el segundo trimestre del 2026 los indicadores presentaron resultados
mixtos. La tasa de desempleo se mantuvo relativamente estable, pero las tasas de participacion y
de ocupacion bajaron, y el subempleo aumentd. Ademas, los ingresos en la ocupacion principal
mostraron una contraccién en abril y mayo, luego de registrar una desaceleracion en los primeros
meses del afo.

En lo que respecta a las cuentas externas del pais, en el primer semestre del presente afo, la cuenta
corriente de la balanza de pagos generé un déficit que superd, en términos del PIB, al de igual
periodo del afio anterior. Para el bienio en comentario, se prevé un incremento de 0,7 p.p. en dicho
déficit en comparaciéon con el 2025 que, al igual que en afios previos, se estima seria mas que
financiado con recursos externos de largo plazo.

Al término de mayo del 2026, las finanzas publicas mostraron un deterioro en relacién con un afio
atras, lo cual se manifesté en un menor superavit primario, un mayor déficit financiero y una razén
de deuda del Gobierno Central equivalente a 61,1% del PIB.

El comportamiento observado en la primera parte del presente afo es coherente con la revisién de
las proyecciones del Ministerio de Hacienda para el bienio 2026-2027, las cuales apuntan a una
desmejora con respecto al 2025, que estaria determinada por el efecto de menores ingresos
tributarios y un mayor gasto en intereses. Asimismo, la razén de la deuda del Gobierno Central a PIB
fue revisada al alza y lleva asociada una trayectoria creciente.

En cuanto a las condiciones monetarias, al término del primer semestre, los agregados monetarios
presentaron tasas de variacion superiores a las registradas en igual lapso del ano pasado, pero sin
comprometer, prospectivamente, el objetivo inflacionario. Se observé una ligera preferencia por los
pasivos financieros denominados en moneda extranjera, principalmente en instrumentos a la vista.
En contraste, en el crédito dicha preferencia se modero.

Dada la meta de inflacion y el comportamiento previsto de la produccion, se estima que, en el periodo
2026-2027, la liquidez total creceria a una tasa media anual cercana a 6,3%, lo que permitiria un
aumento del crédito al sector privado de alrededor de 6,2% anual. El aumento en el crédito se daria
tanto en moneda nacional como extranjera, aunque en esta ultima habria una desaceleracion.

Con base en las condiciones del entorno internacional observadas en mayo del 2026, el
comportamiento observado y proyectado de la inflacion y de las principales variables
macroecondémicas, asi como los riesgos asociados a las proyecciones, la Junta Directiva del BCCR
mantuvo la Tasa de Politica Monetaria en 3,25% en su reunién de politica monetaria de mayo del
2026. No obstante, en la reunién de julio decidié reducir en 25 puntos base (p.b.) el nivel de la tasa
que estaba vigente desde diciembre del 2025, hasta un valor de 3,0%.

Una de las consideraciones de particular relevancia en esta Ultima decision es que, a pesar del
aumento de los precios internacionales de las materias primas, la inflacién general continuaba en
valores negativos y el promedio de los indicadores de inflacion subyacente, que es informativo de la
tendencia inflacionaria de mediano plazo, se ubico en torno a cero desde febrero pasado. Ademas,
las expectativas de inflacion muestran un desalineamiento con respecto a la meta y la actividad
econdmica se ha desacelerado. Estas condiciones apuntaron a la posibilidad de realizar una
reduccion en la tasa de interés de referencia sin comprometer el objetivo inflacionario.

Esas decisiones se tomaron en un entorno caracterizado por la existencia de un excedente de
liquidez en el sistema financiero, aunque menor en comparaciéon con el afio anterior, y por una
abundancia relativa de divisas, que le permitié al BCCR atender los requerimientos del Sector Publico
no Bancario y fortalecer el blindaje financiero del pais. Como resultado de esa disponibilidad de
divisas, en lo transcurrido del afio continud la apreciacion del colén.

Como es usual, los ejercicios de proyeccion macroeconémica se sustentan en un conjunto de
supuestos que estan sujetos a riesgos sobre su cumplimiento, por lo cual eventos que modifiquen el
escenario utilizado podrian desviar las proyecciones de la trayectoria central estimada.



En este informe, con base en la valoracién realizada, se considera que el balance de riesgos para la
inflacion es, en términos generales, equilibrado. Sin embargo, se observa una mayor amplitud en las
posibles trayectorias de inflacién por debajo del escenario central que la considerada en abril,
asociada principalmente a una eventual moderacién de los precios internacionales.

Los principales riesgos que desviarian la inflacion al alza en relacion con la proyeccion central estan
relacionados con un mayor escalamiento de los conflictos geopoliticos, por su eventual efecto sobre
las cadenas de suministro y los precios internacionales de las materias primas, asi como con
choques adicionales de oferta sobre el precio de bienes por fendmenos climatolégicos extremos
(locales o externos).

De los factores de riesgo que, de materializarse, podrian desviar la inflacion a la baja con respecto
a la proyeccion central destacan: a) expectativas de inflacion reiteradamente inferiores a la meta,
que podrian postergar aun mas la convergencia de la inflaciéon hacia esa meta; b) un crecimiento
econdmico de los principales socios comerciales inferior al estimado, que tendria un impacto
negativo sobre la demanda agregada del pais y; ¢) una respuesta mas lenta de las tasas de interés
del sistema financiero ante reducciones en la TPM en relacién con lo observado histéricamente.

La Junta Directiva del BCCR reafirma su compromiso con la estabilidad de precios, condicién
necesaria para el buen desempefo macroeconémico, que incide positivamente en el crecimiento
econdmico, en la generacién de empleo y en el bienestar de la poblacion. La trayectoria observada
y prospectiva de la inflacién es coherente con el compromiso dispuesto en su Ley Organica, de
procurar inflaciones bajas y estables.

Para este ejercicio, la Junta Directiva mantiene la meta de inflaciéon en 3,0% + 1 p.p. Cabe indicar
que el BCCR se encuentra en la revisién de los componentes del esquema monetario de meta de
inflacion, analisis del cual se desprenderan los elementos necesarios que podrian o no llevar a un
replanteamiento de como se formula la meta de inflacién o de sus caracteristicas. Como parte de
este proceso, el proximo 14 de agosto se realizara la mesa redonda "Revisién del esquema de meta
de inflacién: componentes, desafios y perspectivas”, en la cual sus participantes intercambiaran
opiniones sobre este proceso de revision que inicié en el 2025.

La politica monetaria estara basada en un andlisis prospectivo de la inflacion y de sus determinantes
macroecondémicos, asi como en la identificacién, en cada momento, de riesgos cuya materializacion
pueda desviar la inflacién de la proyeccién central. Con base en este andlisis, de ser necesario, la
Junta Directiva hara los ajustes requeridos en la TPM y gestionara la liquidez del sistema financiero
en procura de evitar desequilibrios en el mercado monetario.

En materia cambiaria, acorde con lo dispuesto en su Ley Organica, el BCCR participara en el
mercado cambiario con el fin de atender los requerimientos propios y del Sector Publico no Bancario,
asi como para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio. De manera similar a como lo hace
en los mercados de deuda y de liquidez, continuara con el analisis de eventuales cambios operativos
que procuren el mejor funcionamiento del mercado cambiario, que apoyen el proceso ordenado de
formacién de precios.

Las proyecciones de este IPM suponen que durante el 2027 el Banco Central no realizaria compras
de divisas para fortalecer el blindaje financiero del pais. No obstante, dado el alto grado de apertura
comercial y financiera de la economia costarricense, la Junta Directiva tiene como una de sus
prioridades revisar lo dispuesto en el articulo 4 del acta de la sesion 6110-2023, cuando definio el
indicador de seguimiento de reservas con respecto a un nivel que consider6 adecuado. La decision
que al respecto adopte sera comunicada de manera oportuna.



https://www.bccr.fi.cr/marco-legal/DocAcuerdosJuntaDirectiva/BCCR_6110_2023_Art4.pdf

Por ultimo, la mejora en la comunicacion con el publico continua como una de sus prioridades, en
procura de facilitar un mejor entendimiento de la coyuntura macroeconémica y de los elementos que
sustentan las decisiones en materia monetaria, cambiaria y de temas relativos a la estabilidad y
eficiencia del sistema financiero. Esto fortalece el proceso de formaciéon de expectativas sobre el
comportamiento de los principales indicadores macroeconémicos y, es de esperar, facilite la
convergencia de las expectativas de inflacion a la meta.

CAPITULO 1. COYUNTURA ECONOMICA

Seguidamente se exponen los principales eventos de la coyuntura macroeconémica externa
y nacional que determinan el contexto econémico en el cual el Banco Central de Costa Rica
aplica su politica monetaria.

En el segundo trimestre del 2026, el entorno econémico mundial se caracterizd, igual que en
el primero, por la persistencia de tensiones geopoliticas, una elevada incertidumbre y el
impulso derivado del auge tecnolégico relativo a la inteligencia artificial. Estas condiciones
incidieron de manera diferenciada en el comportamiento de la actividad econémica en los
distintos paises.

Aquellos con mayor avance en la inteligencia artificial, en especial Estados Unidos y algunas
naciones asiaticas, tuvieron un mejor desempeno e incluso su produccion se aceleré en el
primer trimestre del ano respecto al ultimo del ano pasado. No obstante, en otros, como la
zona del euro, mas bien hubo una desaceleracion.

El incremento en los precios de la energia resultante de las tensiones geopoliticas determiné
el comportamiento al alza de la inflaciéon global durante el segqundo trimestre del afno. Esto
motivé el incremento en las tasas de referencia de algunos bancos centrales; no obstante, la
elevada incertidumbre y las condiciones particulares de cada economia llevaron a otros a
mantenerlas o bien reducirlas.

En el ambito local, en el segundo trimestre del 2026, Ila inflacion general y subyacente (en
términos interanuales) se ubicaron en valores negativos, por lo cual ambos indicadores
continuaron por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta de
inflacién.

En ese mismo periodo, la produccion creci6 3,4%, apoyada, segiin componentes del gasto,
en la fortaleza de la demanda interna y, por el lado de la oferta, en la actividad empresarial y
la intermediacion financiera. No obstante, el crecimiento se desaceleré6 debido a Ia
moderacién de la manufactura en los regimenes especiales.

En el mercado laboral, la tasa de desempleo se mantuvo relativamente estable, pero la
participacion y la ocupacion continuaron disminuyendo. Por su parte, los ingresos laborales
mostraron una desaceleracion en los primeros meses del 2026 y una contraccion en abril y
mayo.

En el primer semestre del 2026, la cuenta corriente de la balanza de pagos presenté un déficit
equivalente a 0,5% del PIB, superior en 0,3 p.p. a la observada en igual periodo del afno
anterior. Como ha sido usual desde hace varios anos, este déficit fue financiado con ahorro
externo de largo plazo.

El crecimiento del ahorro financiero (liquidez y riqueza financiera) y el del crédito al sector
privado, durante la primera mitad del afo, no generaron excesos monetarios que a futuro
puedan comprometer el compromiso del Banco Central con el control de la inflacion.
Asimismo, se observo un aumento en la dolarizacion del ahorro en instrumentos bancarios,
principalmente a la vista, mientras que en el crédito mas bien se moderé la preferencia por
las operaciones en moneda extranjera.



11 Economia internacional

En lo transcurrido del 2026, la evolucién de la economia mundial ha estado determinada por
la interaccién de dos fuerzas contrapuestas: las tensiones geopoliticas y el auge tecnolégico’.

El estallido del conflicto en Oriente Medio el pasado 28 de febrero generé un choque de oferta
negativo que modificd, de manera significativa, el entorno econémico internacional, al incrementar
las presiones alcistas sobre los precios de materias primas criticas y elevar la incertidumbre sobre
las cadenas de suministros. Esta situacion elevo los costos de produccion, afectd el desempeiio y
las perspectivas de la actividad econémica en algunas regiones, e incremento la volatilidad en los
mercados financieros internacionales.

Las interrupciones en el transito por el estrecho de Ormuz y los dafios a la infraestructura energética
provocaron un fuerte incremento en los precios de la energia, fertilizantes, metales y productos
petroquimicos. Este aumento en los costos de produccién intensificd las presiones inflacionarias,
deteriord la confianza de los consumidores y redujo el impulso de la demanda de los hogares y de
la actividad empresarial.

A pesar de estos choques, el desempefio de algunas economias durante el primer trimestre fue
positivo* debido al dinamismo de meses previos, explicado en parte por el efecto de la inversién en
tecnologia, en particular vinculada a la inteligencia artificial.

De conformidad con los resultados del producto interno bruto correspondientes al primer trimestre
del 2026 (Grafico 1.A), en Estados Unidos® el crecimiento econémico se acelerd con respecto al
trimestre previo impulsado por la recuperacion de la inversion y el aumento del gasto publico.

En la inversion destaco el crecimiento del segmento de equipo de procesamiento de informacion y
de productos de propiedad intelectual, especialmente software®. Por su parte, el incremento del gasto
publico respondié principalmente al componente federal en actividades no relacionadas con la
defensa nacional.

La economia japonesa’ también registré una aceleraciéon de su actividad econdémica en ese mismo
periodo, apoyada en la fortaleza del consumo privado y el impulso de las exportaciones. Estas
ultimas respondieron a la recuperacién de las ventas de automdviles hacia Estados Unidos y a la
demanda global por maquinaria y equipo electrénico de uso industrial, en un contexto de expansion
de la inversion en infraestructura tecnolégica asociada a la inteligencia artificial.

En contraste, la actividad econdémica en la zona del euro® se desacelero respecto al trimestre anterior,
por la moderacion del consumo privado, el menor crecimiento de la inversion y la contraccion de las
exportaciones netas, factores que evidencian el impacto del aumento de los costos energéticos y un
entorno externo menos favorable.

3 Perspectivas econémicas mundiales FMI (julio 2026).

4 “Global Economy Endures War Shock—So Far”, FMI (junio 2026).

5 Estados Unidos: PIB del primer trimestre de 2026 (tercera estimacion). De acuerdo con la primera estimacion del segundo
trimestre del 2026, publicada el 30 de julio, la actividad econémica se desaceleré. El incremento del consumo privado, la
inversion y las exportaciones fue parcialmente contrarrestado por la reduccién del gasto publico y el aumento de las
importaciones, que restan al crecimiento del PIB.

8 En Estados Unidos la participacion de la inversion fija en el PIB se mantuvo relativamente estable durante 2024, 2025 y el
primer trimestre del 2026, con un promedio de 17,7%. No obstante, hubo cambios en su composicion, en el tanto, aumento
el peso relativo de la inversién en equipo, especialmente en computadoras y equipos periféricos, asi como en productos de
propiedad intelectual, por ejemplo, software. En conjunto, esos rubros pasaron de representar un 3,0% del PIB en el 2024 a
3,3% en el 2025 y 3,7% en el primer trimestre del 2026. Para mayor detalle, ver: National Income and Product Accounts del
Bureau Economic Analisys.

7 Japon: PIB del primer trimestre de 2026 (segunda estimacion).

8 Zona del euro: PIB del primer trimestre de 2026 (tercera estimacion). El 15 de julio del 2026, la Oficina Estadistica de la
Union Europea (Eurostat) revisé los datos del PIB de la zona del euro; sin embargo, los cambios no modifican la trayectoria
ni el analisis presentado en este IPM. De acuerdo con la primera estimacion del segundo trimestre del 2026, la actividad
econdmica se acelerd, impulsada por la inversion, el mayor gasto publico y el dinamismo del consumo de los hogares, lo que
favorecié un crecimiento superior al esperado por el mercado.



https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/07/08/world-economic-outlook-update-july-2026
https://www.imf.org/en/blogs/articles/2026/06/15/global-economy-endures-war-shock-so-far
https://www.bea.gov/news/2026/gdp-third-estimate-industries-corporate-profits-state-gdp-and-state-personal-income-1st
https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=19&step=2&isuri=1&categories=survey&_gl=1*5f58zu*_ga*MzIwMTU2NjMwLjE3ODUyNzc4NTI.*_ga_J4698JNNFT*czE3ODUyNzk4NjYkbzIkZzEkdDE3ODUyODEwMzkkajQ5JGwwJGgw#eyJhcHBpZCI6MTksInN0ZXBzIjpbMSwyLDNdLCJkYXRhIjpbWyJjYXRlZ29yaWVzIiwiU3VydmV5Il0sWyJOSVBBX1RhYmxlX0xpc3QiLCIzNSJdXX0=
https://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/data_list/sokuhou/files/2026/qe261_2/pdf/jikei_1.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-05062026-ap

Grafico 1. Indicadores de actividad econémica
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T A la fecha de corte de este informe, Unicamente se disponia de informacién correspondiente al
segundo trimestre de 2026 para China.

2 Este indicador se mide como un indice ajustado a la amplitud, promedio a largo plazo = 100. Un
valor superior a 100 indica que los consumidores tienen confianza en la evolucion de la situacion
econdmica, lo que se traduce en una menor propension a ahorrar y una mayor tendencia a realizar
compras de alto valor en los préximos 12 meses. Los valores por debajo de 100 reflejan una actitud
pesimista hacia la evolucion futura de la economia, lo que podria incentivar el ahorro y desincentivar
el consumo.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de bancos centrales e institutos de
estadistica, Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y S&P Global.

En América Latina el desempefio fue diferenciado; por ejemplo, Brasil y Colombia mostraron sefales
de recuperacion econémica, mientras que México® y Chile presentaron poco crecimiento o caida en
el producto.

En China'9, durante el primer trimestre del 2026 el PIB crecié 5,0%, valor congruente con el objetivo
oficial de crecimiento anual para este afio (4,5% - 5,0%); sin embargo, en el segundo trimestre se
desacelerd hasta 4,3%. Esto debido, principalmente, a la debilidad del consumo de los hogares, la
inversion privada y el sector inmobiliario, factores que fueron compensados en parte por la fortaleza
de la actividad manufacturera y el desempefio de las exportaciones!'.

9 Segun los datos preliminares del segundo trimestre del 2026 publicados el 30 de julio de 2026, la actividad econdémica
registré una recuperacion significativa, impulsada principalmente por el incremento de las actividades agropecuarias y, en
menor medida, por las actividades de servicios.

10 China, Oficina Nacional de Estadistica.

" Dado que China no publica un desglose trimestral del PIB por el enfoque del gasto (consumo, inversion y exportaciones
netas), resulta necesario recurrir a indicadores mensuales para evaluar el comportamiento de estos componentes y su
contribucién al crecimiento econdémico. Particularmente las exportaciones reflejaron la creciente demanda mundial de bienes
asociados a la inteligencia artificial, tales como semiconductores, componentes electrénicos y equipos para centros de datos,
a lo cual se sumé el crecimiento de la venta de vehiculos.



https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202607/t20260715_1964120.html

Por ultimo, con informacién disponible a junio, algunos indicadores de corto plazo muestran sefiales
mixtas sobre la evolucién de la actividad econdmica global. Mientras el indice compuesto de gerentes
de compra (Gréafico 1.B) apunta a una mejora en las economias avanzadas, el indice de confianza
de los consumidores en los paises miembros de la OCDE (Gréfico 1.C) aun no se recupera de la
caida registrada tras el estallido del conflicto en Oriente Medio, pero su deterioro es menor al
observado en el 2022 cuando inici6 el conflicto bélico en Ucrania.

Ademas de las tensiones geopoliticas y el auge tecnolégico, la actividad econémica global ha
estado afectada por la politica comercial internacional de Estados Unidos, en especial por el
aumento de los aranceles aplicados desde el 2025.

Como se ha comentado en informes previos, en abril del 2025 Estados Unidos amplié el uso de
aranceles como instrumento de politica econémica y de seguridad nacional. Bajo la Ley de Poderes
Econdmicos de Emergencia Internacional (IEEPA por sus siglas en inglés) aplicé un esquema de
aranceles, que calificé de reciprocos'?, dirigido a la mayoria de sus socios comerciales y reforzo
medidas sectoriales sobre industrias consideradas estratégicas.

No obstante, el 20 de febrero del 2026 la Corte Suprema de Estados Unidos determiné que la IEEPA
no otorga al presidente la facultad de imponer aranceles, atribucién que corresponde al Congreso.
Como resultado, se inicié el proceso para poner fin a la recaudaciéon de aranceles bajo la IEEPA y
reembolsar los gravamenes aplicadoss.

Sin embargo, tras el fallo la Administracion estadounidense aplicé temporalmente un arancel general
de 10%" bajo la Seccién 122 de la Ley de Comercio de 1974. Posteriormente, al concluir la vigencia
de esta medida, el 24 de julio de 2026, al amparo de la Secciéon 301 de la misma ley, impuso
aranceles adicionales a importaciones provenientes de sesenta economias, incluida Costa Rica, por
considerar que estos paises no han establecido o no aplican de manera efectiva prohibiciones sobre
la importacion de bienes producidos con trabajo forzoso'®.

Paralelamente, informé que realizan investigaciones sobre los posibles riesgos para su seguridad
nacional asociados a las importaciones de dispositivos médicos, equipos de proteccion personal,
robdtica y maquinaria industrial, cuyos resultados podrian derivar en nuevas restricciones
comerciales’®.

En América del Norte, la revision del Tratado entre México, Estados Unidos y Canadéa (T-MEC) abri6
una etapa de negociacidon continua, luego de que Estados Unidos descartara su renovacion
automatica y optara por revisiones anuales hasta el 2036'7. Aunque el acuerdo permanece vigente,

"2 Se define como: derecho ad valorem adicional aplicado por Estados Unidos a todas las importaciones de bienes de sus
socios comerciales, con una tasa inicial del 10%.

'3 Segun el andlisis realizado por The Guardian, a partir de datos del Departamento del Tesoro, durante el actual ejercicio
fiscal Estados Unidos ha reembolsado mas de USD 81 mil millones, de un total aproximado recaudado de USD 166 mil
millones. Solo en junio las devoluciones alcanzaron USD 49,2 mil millones, monto superior a los USD 23,6 mil millones
recaudados por derechos de aduana en ese mismo mes, lo que refleja el impacto fiscal de la anulacién de los aranceles
impuestos bajo la IEEPA. De conformidad con informaciéon de Penn Wharton Budget Model (PWBM), Supreme Court Tariff
Ruling, Universidad de Pensilvania, del 20 de febrero del 2026, los aranceles de la IEEPA representaban, en ese momento,
aproximadamente la mitad del total de derechos aduaneros.

'* La disposicion estuvo vigente por 150 dias desde el 24 de febrero de 2026. Aunque se considero elevar el arancel al 15%,
la medida no fue adoptada.

' La medida contempla la aplicacion de aranceles adicionales de 10% a las economias que cuentan con algun marco
regulatorio o compromisos para restringir el comercio de bienes elaborados con trabajo forzoso, y de 12,5% a aquellas que
considera carecen de este tipo de mecanismos. Costa Rica fue incluida en este ultimo grupo (12,5% de arancel), decision
anunciada el 23 de julio del 2026.

'6 El seguimiento a esta iniciativa es particularmente relevante para Costa Rica, dado que los dispositivos médicos constituyen
el principal producto de exportacion del pais, y Estados Unidos es su principal mercado de destino.

7 Durante cualquier revision conjunta anual, las partes tienen la oportunidad de prorrogar el acuerdo por otro periodo de 16
afios.
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persisten discusiones sobre reglas de origen, acero, aluminio, industria automotriz y competitividad
regional8,

Por su parte, la relacion comercial entre Estados Unidos y la Union Europea avanz6 a inicios de julio
del 2026 hacia una mayor estabilidad con la implementacién del acuerdo alcanzado en el 2025, lo
que redujo el riesgo de una escalada arancelaria y otorgd mayor previsibilidad a los intercambios
bilaterales'. No obstante, contintan las divergencias en temas como acero, aluminio y medidas
relacionadas con trabajo forzoso.

En Asia, China ha consolidado los controles de exportacidon sobre tierras raras y otros minerales
criticos como una herramienta estratégica de politica comercial e industrial?®. En respuesta, la Union
Europea, México y los paises del G7 han impulsado iniciativas para diversificar proveedores y
fortalecer sus cadenas de suministro, lo que refuerza la importancia geoeconémica de estos
insumos.

En conjunto, estos acontecimientos evidencian que la fragmentacion del comercio mundial continua,
impulsada no solo por medidas arancelarias y tensiones geopoliticas, sino también por crecientes
diferencias regulatorias y estratégicas entre las principales economias.

Si bien las tensiones geopoliticas representan un riesgo para la economia mundial, su
incidencia sobre los precios internacionales de las materias primas ha sido moderada, lo que
refleja la capacidad de los mercados para absorber parte de las perturbaciones recientes.

En el caso del petroleo, la trayectoria de su precio durante el presente afio ha estado fuertemente
condicionada por los acontecimientos geopoliticos en Oriente Medio. Luego del estallido del conflicto,
el precio del West Texas Intermediate (WTI) mostré una tendencia ascendente hasta alcanzar un
maximo de USD 113 por barril en abril debido al escalamiento del conflicto y la elevada incertidumbre
sobre la continuidad del suministro global de crudo.

Desde entonces, y pese a la persistencia de las tensiones geopoliticas, la reaccion de los precios
internacionales del petréleo ha sido relativamente moderada. Aunque las cotizaciones han registrado
fluctuaciones asociadas a los avances y retrocesos en las negociaciones entre Estados Unidos e
Iran, han permanecido por debajo de los maximos alcanzados luego del inicio del conflicto, lo cual
sugiere que los mercados anticipan una solucion. Ademas, las condiciones del mercado, tanto de
oferta como de demanda, también han contribuido a mitigar las presiones alcistas.

Tal como lo menciona el Fondo Monetario Internacional?!, en el periodo marzo-mayo, varios factores
permitieron absorber el impacto de la guerra sobre los precios del crudo, entre las cuales destacan:

e Exceso de oferta. Previo al conflicto la oferta mundial superaba a la demanda en
alrededor de 2 millones de barriles diarios, lo que otorgd cierta holgura para enfrentar
eventuales interrupciones en el suministro.

e Caida de la demanda. El encarecimiento de los precios energéticos redujo el consumo,
especialmente en Asia, y favorecié la sustitucion hacia fuentes alternativas como el
carbon y las energias renovables.

'8 Las negociaciones formales continuaran a finales de julio del 2026.

' Entre otros temas, la implementacion del acuerdo considera la eliminacion de los aranceles europeos a los bienes
industriales estadounidenses y el establecimiento de un arancel maximo del 15% para la mayoria de las exportaciones
europeas hacia Estados Unidos.

20 Aunque algunas restricciones se han flexibilizado, el régimen de licencias alin genera riesgos para las cadenas globales de
suministro.

21 El mercado petrolero absorbi6 el impacto de la guerra, pero los amortiguadores se estan agotando. Fondo Monetario
Internacional, julio 2026.
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e Aumento de la produccion y las exportaciones de paises fuera del golfo. En
particular, hubo una mayor contribucién de Estados Unidos22 y una expansion de la
oferta por parte de productores como Venezuela, Guyana y Rusia.

e Utilizaciéon de inventarios acumulados. Esto permiti6 compensar temporalmente las
interrupciones en el suministro. El déficit de oferta fue cubierto mediante la reduccién de
existencias globales, incluidos los inventarios comerciales en China y las reservas
estratégicas?3.

La tendencia descendente en los precios del petréleo se acentud a partir de junio, cuando Estados
Unidos e Iran formalizaron, el dia 17, un memorando de entendimiento que establecié un plazo de
60 dias para alcanzar un acuerdo de paz definitivo2*. El transito por el estrecho de Ormuz mostré
una recuperacién importante tras la firma del memorando?®, lo cual permitié la salida de los buques
retenidos y favorecid la gradual normalizacion de los flujos comerciales. De acuerdo con la Agencia
Internacional de Energia (AIE), tanto la produccién como las exportaciones petroleras de Oriente
Medio comenzaron a recuperarse en este mes?6,

La mejora de las perspectivas de oferta se reflejé rapidamente en los mercados internacionales, de
modo que el precio del WTI se ubicé en USD 68,6 por barril el 1 de julio, su nivel mas bajo desde el
inicio del conflicto. No obstante, el 8 de ese mismo mes, Estados Unidos anuncié el fin de la tregua
y revoco la licencia temporal que permitia la exportacién de petréleo irani, tras la reanudacion de
ataques entre ambos paises.

Estos acontecimientos reavivaron la incertidumbre sobre la evolucion del conflicto y generaron un
repunte moderado en las cotizaciones de crudo. Si embargo, los precios se mantuvieron
relativamente estables en dias posteriores, dadas las expectativas del mercado de que se retomen
las negociaciones entre las partes. Al 17 de julio, el precio promedio del WTI se ubicé en USD 73,0
por barril (Grafico 2.A), lo que representa una disminucion de 10,1% respecto al promedio de junio
(USD 81,2 por barril) y de 25,4% en comparacion con el promedio de mayo (USD 98,1 por barril).

Los precios de los granos basicos también fueron afectados en forma significativa por el estallido del
conflicto bélico en el Oriente Medio, en otros por su impacto sobre el precio de los fertilizantes. Como
se indico en el IPM de abril del presente afio, en marzo pasado el indice de precios de los fertilizantes
registr6 una variacion mensual de 26,2% (Grafico 2.B), impulsado principalmente por el
encarecimiento de la urea?’ (53,7%), lo cual elevé los costos de produccion agricola y generd
presiones al alza en los precios de los granos basicos.

22 “How global oil supplies have readjusted to help fill the huge gap left by the Strait of Hormuz shock”, blog de la Agencia
internacional de Energia, junio 2026.

2 Los paises miembros de la AIE liberaron, al 8 de mayo, aproximadamente 164 millones de barriles (mb) de petréleo de sus
reservas estratégicas como parte del programa anunciado el 11 de marzo para poner a disposicién del mercado hasta 400
mb. De este total, 90 mb provinieron de reservas gubernamentales (82 mb de crudo y 8 mb de productos refinados), mientras
que los 74 mb restantes se incorporaron al mercado mediante la flexibilizacion temporal de las obligaciones de
almacenamiento estratégico impuestas a la industria petrolera. El ritmo de liberacion de reservas gubernamentales se aceleré
en la segunda quincena de abril; durante todo el mes se inyectaron al mercado alrededor de 60 millones de barriles
provenientes de reservas estratégicas.Qil Market Report, May 2026: “Emergency Stock Releases from the IEA Collective
Action are Gathering Pace”

2 Entre otros contemplo la reapertura del estrecho de Ormuz y la garantia de la libre navegacion en la zona, factores que
mejoraron significativamente las perspectivas de suministro; el cese inmediato de acciones militares y el compromiso de
Estados Unidos de constituir un fondo de al menos USD 300 mil millones para apoyar la reconstruccion de Iran.
Adicionalmente, el gobierno estadounidense anuncié el levantamiento de sanciones sobre la produccion y comercializacion
del petréleo irani.

% Segun informacion de Kpler, este proceso alcanzé un punto relevante el 24 de junio, cuando se registraron cerca de 80
transitos diarios, la cifra mas alta desde el inicio del conflicto, el 28 de febrero. No obstante, la actividad continué por debajo
de los niveles previos a la guerra, con cerca de 100 buques transitaban diariamente por esta ruta estratégica.

% |_as exportaciones de los paises del Golfo alcanzaron 16,1 mbd, un incremento de 6,5 mbd respecto al mes anterior, aunque
todavia se ubicaron por debajo de los aproximadamente 24 mbd registrados antes del inicio del conflicto. Asimismo, la
produccioén regional aumenté en 3,5 mbd, 11,4 mbd inferior al nivel registrado previo a la guerra, lo cual evidencia que la
normalizacion de la oferta fue gradual y dependiente de la evolucion del entorno geopolitico. Oil Market Report, July 2026.

27 La urea es un compuesto quimico rico en nitrégeno, producido principalmente a partir de gas natural. EI aumento de su
precio incide en el precio de otros fertilizantes derivados como el amoniaco.
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En los meses posteriores al inicio de dicho conflicto, el precio de los granos ha mostrado
fluctuaciones; especificamente, en mayo tendieron al alza, se moderaron en junio y retomaron la
trayectoria creciente a inicios de julio. Estas oscilaciones respondieron tanto a factores comunes
como a aspectos especificos de la produccion de cada grano.

En términos generales, el incremento observado en mayo estuvo asociado a expectativas de una
oferta mundial mas restringida?®, mayores riesgos climaticos para los cultivos y la persistencia del
conflicto en Oriente Medio. En junio, la caida del indice de precios de fertilizantes (-21,8%)%°,
explicada principalmente por la reduccion en el precio de la urea (-41,2%), junto con mejores
perspectivas de produccion y mayores existencias mundiales, incidi6 en una reduccién de las
cotizaciones®0. Por su parte, la subida a inicios de julio obedecio, entre otras razones, a expectativas
de produccion e inventarios de granos mas ajustados, asociados a riesgos climaticos®!' y a un
incremento en la demanda, especialmente de arroz32.

Grafico 2. Precio del petréleo WTI e indice de precios de fertilizantes y urea
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" Incluye urea, fosfatos y potasio.

Fuente: Consumer News and Business Channel, CNBC, 17 de julio del 2026, y Banco Central de

Costa Rica, con informacion de las perspectivas de los mercados de materias primas del Banco
Mundial, junio del 2026.

En el trigo, el aumento en los precios durante mayo se relaciona con las expectativas de una menor
superficie sembrada en el 2026 ante el incremento de los costos de fertilizacion y los riesgos
climaticos en Estados Unidos y Australia. La moderacion en junio se debié al avance de las cosechas
y a las favorables perspectivas de oferta en la regién del Mar Negro, en tanto que el aumento a
inicios de julio a la creciente incertidumbre sobre las exportaciones de Rusia3® (Grafico 3.A).

En la soya, el alza en los precios del petroleo elevo las expectativas de demanda de insumos para
biocombustibles en mayo, mientras que en junio los precios se moderaron debido al incremento
estacional de la oferta sudamericana y la caida de los precios del petréleo, que redujo los incentivos

2 La publicacion del informe World Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE) del 12 de mayo de 2026 coincidid
con un aumento significativo en los precios de los granos basicos, coherente con las previsiones para 2026-2027 de
inventarios mas ajustados y mayores presiones de oferta, especialmente en trigo y maiz.

2 La reduccion reciente reflejo, entre otros, la reanudacién de exportaciones de China y la moderacion de la demanda.

30 En comparacion con la publicacion de mayo, el informe World Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE) de junio
muestra un aumento en la produccién de trigo y maiz y una mejora moderada en la disponibilidad global de los principales
granos, ante mejores perspectivas productivas en India, Brasil, Argentina, Rusia, Turquia y Ucrania.

3 Riesgos asociados al fenomeno de El Nifio-Oscilacion del Sur (ENOS), cuya intensificacion le convertiria en uno de los mas
fuertes registrados hasta el momento, con sequias, inundaciones y alteraciones climaticas con efectos adversos sobre la
agricultura, la energia y la economia mundial.

32 World Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE), julio 2026.
33 La suspension temporal del transito por el estrecho de Kerch y las restricciones al corredor Don—-Azov, tras recientes ataques
a embarcaciones en el mar de Azov, han incrementado los riesgos logisticos para las exportaciones rusas de trigo.
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para el uso de aceites vegetales en la produccion de biocombustibles. Por su parte, el impulso en la

demanda china® hizo que los precios retomaran la tendencia creciente a inicios de julio (Grafico
3.B).

En el maiz, la amplia oferta moder6 el impacto inicial del conflicto en Oriente Medio, pero en mayo
los precios aumentaron debido a inventarios estacionalmente mas bajos, riesgos climaticos en Brasil,
condiciones secas en algunas zonas de Estados Unidos y una mayor demanda de etanol ante el
aumento de los precios del petréleo. En junio, las perspectivas de abundantes suministros en
Sudamérica y la menor demanda para biocombustibles, contribuyeron a la baja de precios. No
obstante, a inicios de julio los precios repuntaron debido a perspectivas de una oferta mas ajustada
en Europa y Estados Unidos y al fortalecimiento de las exportaciones estadounidenses (Grafico 3.C).

Finalmente, el incremento de los precios del arroz observado desde mayo, y que se mantuvo a inicios
de julio, obedecid a los riesgos que representa el fendmeno de El Nifio-Oscilacién del Sur (ENOS)
para la produccién y la oferta en Asia, asi como al fortalecimiento de la demanda regional y a los
altos costos de produccion, transporte y comercializaciéon. Sin embargo, la sélida producciéon mundial,

favorecida por mejoras agrondémicas, ha contribuido a limitar mayores presiones alcistas sobre los
precios del grano (Grafico 3.D).

Grafico 3. Precios internacionales de granos
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Un bushel corresponde al estandar estadounidense de peso utilizado en mercados internacionales.
En términos promedio, equivale a aproximadamente 26,6 kilogramos (0,0266 toneladas métricas).

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 17 de julio del 2026.

Los precios de la energia continuaron como elemento determinante en el comportamiento de
la inflacién global durante el segundo trimestre del afo.

En dicho lapso, la inflacién repunté en algunas de las principales economias avanzadas (Grafico 4).
Particularmente, en Estados Unidos la variacion interanual promedio del indice de precios de gasto
de consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés) fue de 3,9% (3,1% el trimestre previo), mientras

34 Los aranceles han consolidado un desplazamiento de las importaciones chinas de soya desde Estados Unidos hacia

Sudameérica, lo que fortalecio la posicion de Brasil y Argentina en ese mercado y aumento la presion sobre los inventarios y
la rentabilidad de los productores estadounidenses.
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que el componente subyacente aumentd dos décimas hasta 3,3%35. Por su parte, en la zona del
euro, la inflacidon general promedio aumenté nueve décimas hasta 3,0% y la subyacente permanecio
en 2,2%. Segun la Oficina Estadistica de la Unién Europea, a partir de marzo del 2026, la principal
causa del repunte de la inflacion ha sido el aumento en el precio de la energia.

Gréfico 4. Indicadores de inflacion en algunas economias seleccionadas
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"Inflacién medida con la variacién del indice de precios del gasto en consumo personal (PCE, por
sus siglas en inglés).

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de institutos de estadistica y bancos centrales.

En las economias emergentes, tanto la inflacion general como la subyacente mostraron un
comportamiento dispar entre paises. China sumo su tercer trimestre consecutivo con una variacion
interanual promedio positiva®®, que incluso supero el resultado de los dos trimestres previos. No

obstante, el componente subyacente crecié a un menor ritmo que el registrado en el primer trimestre
del afo en curso.

La mayoria de las economias de Latinoamérica registré incrementos en la inflacion general promedio
durante el segundo trimestre debido, principalmente, al comportamiento del rubro de energia, en
tanto que la inflacién subyacente solo se incrementd en algunos de ellos?’.

Las presiones inflacionarias y el aumento en las expectativas llevaron a algunos bancos
centrales a incrementar sus tasas de interés. No obstante, la elevada incertidumbre y las
condiciones particulares de cada economia llevaron a otros bancos centrales a mantenerlas
o bien reducirlas (Gréfico 5).

En las economias avanzadas, el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo el rango
para la tasa de fondos federales en 3,5%-3,75% en su reunién de junio, al igual que los bancos de
Canada (junio y julio) e Inglaterra (junio), que optaron por mantener sus tasas de referencia en 2,25%

% La inflacion media del segundo trimestre en Estados Unidos, medida por el variacion de indice de precios al consumidor,
fue de 3,8% interanual (2,7% el trimestre previo), mientras que la subyacente subié tres décimas hasta 2,8%. Este incremento

fue determinado en gran parte por el aumento en el precio de la energia, particularmente la gasolina. Ver: Consumer Price
Index June 2026

https://www.bls.gov/news.release/pdf/cpi.pdf .

% Este comportamiento esta marcado principalmente por el incremento registrado en el rubro de bienes de consumo.

37 Mientras que Colombia, Peru y Uruguay registraron incrementos tanto en la inflacion general como la subyacente, Chile y
Brasil lo hicieron Unicamente en la primera, toda vez que el componente subyacente crecié a una menor tasa respecto al
trimestre previo. Por su parte, México registré una desaceleracién de ambos indicadores.
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y 3,75% respectivamente. En ese mismo mes, el Banco Central Europeo® y el Banco de Japdn
aprobaron un incremento de 25 p.b. en su tasa de politica monetaria hasta 2,25% y 1,0%, en ese
orden.

En las economias emergentes, el Banco Popular de China sostuvo sus tasas de interés de referencia
(tasa preferente para créditos a 1 y 5 afios en 3,0% y 3,5% respectivamente) en sus reuniones
mensuales de abril, mayo y junio.

En las economias latinoamericanas, las decisiones de politica monetaria fueron heterogéneas. El
Banco de la Republica (Colombia) incrementd en 75 p.b. (junio) su tasa de interés hasta 12,0%, en
respuesta al aumento de las expectativas de inflacion. Por el contrario, los bancos de Brasil (junio),
México (mayo) y Costa Rica (julio) redujeron su indicador en 25 p.b. hasta 14,25%, 6,5% y 3,0%, en
ese orden; no obstante, en junio México no aplicé cambios. Los bancos de Uruguay, Paraguay, Chile
y Pert mantuvieron sus tasas de referencia en 5,75%, 5,5%, 4,5% y 4,25%, en el orden indicado.

Grafico 5. Tasa de politica monetaria en economias seleccionadas

En porcentajes
A. Economias avanzadas' B. Economias emergentes
—Ezlados Unidos —Zona del eurg Japan —Brasil Colombia México
Canada Reing Unido 18 =Costa Rioa il il
5
14 — 14,25
e T—
4 L 3,75 1z
3 10 |
] P—
2 T 225 ; — . eE
q . 50
3,00
0 z W I S i i i o
Hh A i P % - = = z = = ]
3 3 ] H 2 g s, 2 ] g g £ £ =

"Para Estados Unidos, se utilizé el limite superior del rango objetivo para la tasa de fondos federales.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de bancos centrales al 24 de julio del 2026.

Pese a los episodios de tensién derivados de la intensificacion del conflicto en Oriente Medio,
los mercados financieros han mostrado fortaleza.

Luego del fuerte incremento registrado a finales de marzo, la volatilidad de los mercados financieros,
medida por el indice VIX3 (Grafico 6.A), se moderé en abril tras el anuncio de un primer acuerdo de
cese al fuego entre Estados Unidos e Iran. Desde ese momento, el indicador ha mostrado una
tendencia descendente, impulsada por la expectativa del avance en las negociaciones bilaterales
orientadas a establecer un acuerdo de paz.

En contraste, los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios (Grafico 6.B).
presentaron una trayectoria ascendente, en respuesta a las expectativas de una politica monetaria
restrictiva. La persistencia de presiones inflacionarias y la fortaleza del mercado laboral
estadounidense reforzaron la percepcion de que su autoridad monetaria mantendra las tasas de
interés en niveles elevados, en un contexto marcado por riesgos geopoliticos relevantes.

% En su reunion del 23 de julio, el Banco Central Europeo decidié mantener su tasa de referencia en 2,25%.

% El indice de volatilidad VIX refleja las expectativas de variacion en el mercado bursatil estadounidense, que toma como
referencia el S&P 500 y es considerado como un ‘indicador del temor” de los inversionistas, ya que tiende a incrementarse
en escenarios de elevada incertidumbre y riesgo financiero.
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Los principales indices bursatiles de Estados Unidos (Grafico 6.C). siguieron una trayectoria
ascendente, favorecidos por la moderacién en las tensiones geopoliticas y el dinamismo de las
inversiones en inteligencia artificial. No obstante, mas recientemente los mercados accionarios
estadounidenses mostraron una relativa estabilidad. EI mayor repunte del Nasdagq frente al S&P 500

y al Dow Jones obedecid, principalmente, a su elevada concentracion en empresas tecnoldgicas,
sector que lidera las ganancias bursatiles.

Grafico 6. Mercados financieros internacionales de Estados Unidos
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 17 de julio del 2026.

En los mercados cambiarios, durante el segundo trimestre del 2026, el ddlar estadounidense se
aprecio frente a las principales monedas de economias desarrolladas, aunque algo menos que lo
registrado durante los primeros tres meses del afio, de acuerdo con el indice DXY40.

Este comportamiento estuvo explicado, principalmente, por las diferencias negativas de tasas de
interés con respecto a las establecidas por el Sistema de la Reserva Federal, aunado a las
expectativas de un endurecimiento monetario en Estados Unidos en respuesta a las presiones
inflacionarias (Gréfico 7.A), el mayor crecimiento de ese pais en relacion con las economias incluidas
en el indice y la condicion del délar como activo de refugio ante la crisis en Oriente Medio.

De las monedas que conforman el DXY, ademas del euro (la de mayor peso relativo), las que
registraron una mayor depreciacion fueron la corona sueca, el yen japonés y el dolar canadiense.
No obstante, algunas economias emergentes mostraron una apreciacion de sus monedas con
respecto al dolar estadounidense; de la muestra de paises latinoamericanos considerada en este

informe, las monedas que mostraron la mayor apreciacién durante el segundo trimestre fueron las
de Paraguay, Colombia y México (Gréfico 7.B).

40 EI US dollar index (DXY por sus siglas en inglés) se interpreta como un indicador de la fortaleza del dolar estadounidense
frente a una canasta de monedas extranjeras. Si el indice sube, significa que el ddlar se fortalece y si baja, que se debilita.

Las monedas incluidas en el indice son el euro, la libra esterlina, el yen japonés, el dolar canadiense, la corona sueca y el
franco suizo.
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Grafico 7. Comportamiento de algunas monedas respecto al délar de Estados Unidos
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 17 de julio del 2026.
1.2 Economia local
1.2.1 Inflacién

En el segundo trimestre del 2026, la inflacion general y la subyacente se ubicaron en valores
interanuales negativos.

En el segundo trimestre del 2026, la inflacién general, medida con la variacion interanual del indice
de Precios al Consumidor (IPC), permanecié en valores negativos (-1,0% en promedio), condicién
gue se observa de manera continua desde el tercer trimestre del afio anterior4!. De igual modo, la
inflacion subyacente*?, que el trimestre anterior habia mostrado una variacion media de cero, registré
en esta oportunidad una variacién negativa (-0,2% en promedio). Por tanto, ambos indicadores
continuaron por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacién
(3,0% £ 1 p.p.) (Grafico 8.A).

Al desagregar la inflacion general segun bienes y servicios, el resultado en el segundo trimestre del
2026 fue determinado en buena medida por la evolucidn del precio de los bienes; este componente
registré una variacion interanual media de -2,6% y contribuy6 con -1,4 p.p. a la inflacién general. En
contraste, los precios de los servicios presentaron una variacion interanual positiva (0,8%) y
aportaron 0,4 p.p. (Grafico 8.B).

La contribucién negativa de los bienes obedecid, principalmente, al aporte de los automéviles nuevos
(-0,4 p.p.), los productos agricolas (-0,3 p.p.), el arroz (-0,3 p.p.) y los huevos (-0,2 p.p.). Estos efectos
fueron compensados parcialmente por el aporte positivo de los combustibles (0,3 p.p.)*3, relacionado
con el agravamiento de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio comentadas en la seccion de
economia internacional.

“IEn el tercero y cuarto trimestres del 2025 el promedio de la inflacion general fue de -0,8% y -0,7% respectivamente, mientras
que en el primero del 2026 se ubicé en -2,5%.

42 a inflacion subyacente captura en mayor medida el efecto de factores internos de demanda sobre las cuales tiene influencia
la politica monetaria. Este indicador se calcula como el promedio simple de la tasa interanual de los siguientes indices:
exclusion fija por volatilidad, exclusion fija de bienes agricolas y combustibles, reponderacion por volatilidad, reponderacion
por persistencia y media truncada. Para mayor detalle, véase la nota técnica “indices de inflacién subyacente de Costa Rica
(11S2021)".

43 En términos interanuales, la variacién media fue de 5,8% (-6,6% en el primer trimestre del 2026).
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En la reduccion de precios de los automoéviles nuevos, incidieron los menores precios
internacionales, especialmente de vehiculos de origen asiatico, la apreciacion del colén y una mayor
competencia local, en un contexto de desaceleracion de la demanda tras varios afios de ventas
elevadas. En el arroz, la caida se vincula con una mayor oferta internacional y con la competencia
asociada a las condiciones de importacion, factores reforzados por el comportamiento del tipo de
cambio. Por su parte, en los huevos, la disminucién seria congruente con una mayor oferta local y
con menores presiones de costos en la produccion avicola, particularmente las relacionadas con el
alimento animal.

En los productos agricolas, la caida interanual en el precio de los vegetales, tubérculos y
leguminosas fue de 4,6% y en el de las frutas, de 8,4%. Estas variaciones fueron menos
pronunciadas que las observadas en el trimestre previo, cuando dichos precios disminuyeron 32,8%
y 14,4%, respectivamente*4. Este comportamiento es coherente con la disipacién gradual (desde el
segundo trimestre del 2025) de los incrementos significativos registrados en los precios de los
productos agricolas entre diciembre del 2024 y marzo del 2025, asociados a eventos climaticos que
afectaron adversamente su produccion.

En el caso de los combustibles?*?, el comportamiento al alza de sus precios respondié al aumento en
el precio del céctel de hidrocarburos importados, cuya variacion interanual promedio en el segundo
trimestre fue de 59,4%4%, efecto compensado parcialmente por la disminucién del tipo de cambio.

Grafico 8. Indicadores de inflacion
Variacion interanual en porcentajes y puntos porcentuales (p.p.)

A_ Inflacion general, subyacente y meta B. Contribucion de los precios de bienes
(porcentajes) y servicios a la inflacion general (p.p.)
10 .
::E —Inflacidn general a :g:‘e"::‘f‘"‘
a8 i:ﬂgf’;":'" subyacente (promedio) & | —Inflacién general
& al
2] -1
0,5
: 00 0 li‘”u””wlﬂﬂ,wunq[ LLlllll]}l 0.3
=[] 3 . \ LN
2 2 _
-4 4
S883 3385888 8989333848888
25885885885 5885885885

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

La contribucién positiva de los servicios respondid, mayormente, al aporte del alquiler de vivienda,
el suministro de agua, el transporte de autobus, los boletos aéreos y la educacién universitaria, con
0,1 p.p. en cada rubro. Este efecto fue compensado en parte por la contribuciéon negativa de la tarifa
de electricidad (-0,4 p.p.).

4 En el primer trimestre del 2026, la variacion interanual media en el precio de la papa, el repollo, la papaya, el tomate y la
cebolla fue de - 59,3%, -46,0%, -44,2%, -42,2% y -31,9%, respectivamente, en tanto para el siguiente trimestre fueron, en el
mismo orden, de -32,5%, -25,4%, -33,1%, 20,7% y 38,5%.

45 El precio de los combustibles en el mes t incorpora el precio internacional de los hidrocarburos y el tipo de cambio en el
mes t-1; en consecuencia, los precios locales presentan un rezago de aproximadamente un mes con respecto a la evolucién
de estas variables.

46 En el cuarto trimestre del 2025 y el primer trimestre del 2026, la variacion interanual del precio de los combustibles fue de -
3,8% y -0,2% en el orden indicado.
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Al desagregar la inflacion general segun productos regulados y no regulados#’, se observa que en
el segundo trimestre del 2026 ambos subindices aumentaron su variacion interanual media con
respecto al primer trimestre de dicho afio. En particular, la variacion de los productos regulados pasoé
de -3,5% a 0,6%, mientras que la de los no regulados lo hizo de -2,3% a -1,3%.

En los productos regulados, los mayores aportes positivos a la inflacion general provinieron de los
combustibles (0,3 p.p.) y del suministro de agua, los servicios municipales y el transporte en autobus
(0,1 p.p. en cada caso). Estos efectos fueron compensados parcialmente por la contribucién negativa
del servicio de electricidad (-0,4 p.p.).

En los productos no regulados, destacaron las contribuciones negativas a la inflaciéon general de los
automoviles nuevos (-0,4 p.p.), los productos agricolas y el arroz (-0,3 p.p. cada uno), asi como de
los huevos (-0,2 p.p.). En sentido contrario, el alquiler de vivienda, los boletos aéreos y la educacion
universitaria registraron los principales aportes positivos (0,1 p.p. en cada caso).

En resumen, el comportamiento de la inflacién general en el segundo trimestre del 2026 estuvo
determinado, principalmente, por factores ajenos a las decisiones de politica monetaria, lo cual se
aprecia al descomponer la inflacion en choques globales y domésticos (Grafico 9.A)*8. Dicha
descomposicion sefala que las desviaciones de la inflacién con respecto a su promedio de largo
plazo*® en lo transcurrido del 2026, al igual que en trimestres previos, estuvieron determinadas,
fundamentalmente, por choques globales, asociados principalmente a los precios del petréleo.

Particularmente, en el segundo trimestre del 2026, se redujo el aporte negativo tanto de los factores
domésticos como los globales al desvio de la inflacion observada con respecto a su valor de largo
plazo. Destaca en especial un efecto menos contractivo de los choques relacionados con el mercado
petrolero®0,

En lo que respecta a la contribucién especifica de los choques de politica monetaria doméstica, esta
se ha mantenido en niveles cercanos a cero durante los ultimos tres trimestres del periodo analizado
(Gréfico 9.B)%".

47En el periodo base (diciembre 2020), la ponderacion de los componentes regulado y no regulado en el IPC es de 15% y
85%, respectivamente.

48 Este ejercicio se desarrollé en el Recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de abril del 2026. Sigue la identificacion de
diez choques independientes entre si, cinco globales y cinco domésticos. Los globales incluyen: de oferta de petréleo, de
empuje de costos de oferta, demanda de petréleo, de demanda agregada y de politica monetaria de los Estados Unidos. Los
domésticos comprenden: de tipo de cambio nominal, de expectativas de inflacién, de oferta agregada, de demanda agregada
domeéstica y de politica monetaria de Costa Rica.

49 La inflacion utilizada en este ejercicio corresponde a la variacién interanual observada en el dltimo mes de cada trimestre.
Por su parte, la inflacion de largo plazo se aproxima mediante la trayectoria estimada en ausencia de choques, la cual se
ubica alrededor de 2,6%.

%0 Se estima un aporte menos negativo de los choques de oferta y demanda asociados al precio de los combustibles. Esto
explicado por la persistencia de dichos choques, cuyo efecto contintia influido por los bajos precios del petréleo registrados
durante buena parte del 2025 mas el aumento de los precios del petroleo recientes.

51 Cabe sefialar que las decisiones de politica monetaria se adoptan con base en la informacion disponible al momento de su
formulacién. En este sentido, los resultados del presente ejercicio corresponden a un diagndstico retrospectivo sustentado en
informacién que no se encontraba disponible cuando se tomaron dichas decisiones.
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Grafico 9. Descomposicion histérica de la inflacion en choques globales y domésticos entre
el tercer trimestre del 2023 y el segundo trimestre del 2026
En porcentaje v puntos porcentuales’
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La estimacion presentada en este ejercicio se basa en informacion preliminar correspondiente al
segundo trimestre del 2026.

2En el panel B se descompone la contribucion neta de los factores domésticos del panel A. La suma
algebraica de los choques de politica monetaria, tipo de cambio nominal y otros factores domésticos
en el panel B es igual a la barra roja en el panel A. Cuando estos choques tienen signos opuestos,
se compensan entre si, por lo que la descomposicién no puede visualizarse como una particion
directa de esa barra roja en el panel A.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En los analisis de inflacién que realiza el BCCR se utiliza como principal referencia el indice de
precios al consumidor (IPC), calculado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos. Sin
embargo, dado que la inflaciéon es un fendmeno multidimensional, no directamente observable, cuya
medicion depende de aproximaciones estadisticas sujetas a supuestos metodoldgicos y limitaciones
de informacidn, reconoce que la mediciéon con el IPC podria no capturar de manera precisa y
exhaustiva la dinamica inflacionaria.

Por tal razén, considera util contar con otros indicadores que aproximen el comportamiento de la
inflacion desde distintas aristas y se complementen o refuercen entre si, toda vez que ello permite
mejorar la medicién y el analisis del nivel general de precios. Asimismo, amplia el conjunto de
insumos disponibles para la formulacién y evaluacion de la politica monetaria.

Dado lo anterior, el BCCR desarroll6 el indice de precio del gasto de consumo individual (IGC), como
un indicador complementario para el analisis de la inflacién en Costa Rica. Su marco metodoldgico,
principales ventajas con respecto al IPC y resultados para el periodo 2021-2025 se presentan en el
Recuadro 1 de este informe. En general el IGC mide la evolucion de los precios de los bienes y
servicios adquiridos para el consumo de los hogares con informacion que recopila de los
comprobantes electronicos, que se complementa con otras fuentes para rubros no capturados
adecuadamente en esos comprobantes. Su publicacion esta prevista para el segundo semestre del
afo en curso.

En el segundo trimestre del 2026, las expectativas de inflacion aumentaron respecto al

trimestre previo, aunque se mantuvieron por debajo o en torno al limite inferior del rango de
tolerancia alrededor de la meta de inflacién.
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En el segundo trimestre del 2026, las métricas de las expectativas de inflacién obtenidas de la
encuesta’? (mediana y promedio a 12 y 24 meses) y las de mercado a 12 meses®2 aumentaron con
respecto al trimestre previo. El incremento fue mas acentuado en las expectativas de la encuesta
que en las de mercado, aunque el comportamiento segun plazo fue similar en ambas mediciones. A
12 meses permanecieron por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta
de inflacién, mientras que a 24 meses se ubicaron ligeramente por encima de dicho limite.

A 12 meses, la mediana y el promedio de la encuesta se ubicaron en 1,8% y 1,7%, respectivamente
y las expectativas de mercado en 1,7%%4, en tanto que, a 24 meses, ambas mediciones de la

encuesta se ubicaron en 2,2% y las de mercado en 2,0%°%. Para estas ultimas, a 36 y 60 meses el
valor también se ubicé 2,0%5%.

Particularmente en junio, la evolucion mensual de las expectativas de inflacién mostré un aumento
en las mediciones provenientes de la encuesta para ambos horizontes con respecto al mes previo.
A 12 meses, la mediana y el promedio se ubicaron en 2,0% y 1,8%, respectivamente, mientras que
a 24 meses ambas mediciones fueron de 2,3%. Las expectativas de mercado aumentaron

Unicamente en el horizonte de 12 meses, hasta 1,7% y se mantuvieron sin variacion a 24, 36 y 60
meses, en 2,0% (Grafico 10).

Grafico 10. Expectativas de inflacién segun encuesta del BCCR y mercado
Variacidn interanual, en porcentajes’
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Los datos de la mediana corresponden a la inflacién interanual esperada del mes t+12 y del mes
t+24, donde t es el mes de la consulta.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Recuadro 1. indice de precio del gasto de consumo individual: un indicador complementario
para el analisis de la inflacion en Costa Rica

El principal mandato del Banco Central de Costa Rica (BCCR), establecido en su Ley Organica (Ley
7558), consiste en “...mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional...”. En este
contexto la estabilidad interna se asocia con el comportamiento del nivel general de precios, por lo
que el indicador de inflacion se utiliza como la principal referencia para evaluar el cumplimiento de
dicho mandato. No obstante, la inflacion es un fendmeno multidimensional, no directamente
observable, cuya medicion depende de aproximaciones estadisticas sujetas a supuestos

%2 Encuesta realizada por el BCCR a analistas financieros, consultores en economia, académicos y empresarios.
%3 Estimadas a partir de la negociacién de titulos publicos en el mercado financiero costarricense.

% En el primer trimestre del 2026 los valores fueron de 1,4%, 1,3% y 1,5% en el mismo orden.

%5 En el primer trimestre del 2026 los resultados fueron de 2,0%, 2,1% y 2,1% respectivamente.

% En el primer trimestre del 2026 se ubicaron en 2,1% en ambos plazos.
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metodoldgicos y limitaciones de informacién. Por ello, su mediciéon no captura de manera precisa y
exhaustiva la dinamica inflacionaria.

Ante estas condiciones, contar con indicadores que aproximen el comportamiento de la inflacién
desde distintas aristas y que se complementen o refuercen entre si, permite mejorar la medicion y el
analisis de la evaluacion del nivel general de precios. Asimismo, amplia el conjunto de insumos
disponibles para la formulacion y evaluacion de la politica monetaria.

Con este proposito, el BCCR desarroll6 el indice de precio del gasto de consumo individual (IGC)57
que mide la evolucion de los precios de los bienes y servicios adquiridos para el consumo de los
hogares®8.

Este recuadro describe los principales aspectos de la metodologia del IGC, algunas caracteristicas,
principales ventajas y los resultados para el periodo 2021-2025.

Marco metodolégico

En una economia el consumo individual comprende el conjunto de bienes y servicios adquiridos para
satisfacer las necesidades de los hogares. En Costa Rica, el gasto en consumo individual representa
aproximadamente dos tercios de la demanda interna%°, de ahi la importancia de su adecuada
medicioén.

A partir de 2020, el pais impulsd mejoras estadisticas que generaron las condiciones para desarrollar
un indice de consumo individual. En particular, destacan i) la adopcién del sistema de facturacion
electrénica vy ii) el uso obligatorio de una clasificacion estandarizada de bienes y servicios mediante
una codificacion numérica, elaborada por el BCCR, denominada Catalogo de bienes y servicios
(Cabys)®0. Estas iniciativas propiciaron la disponibilidad de bases de datos masivas y de alta
frecuencia que, junto con el fortalecimiento de la capacidad institucional para procesar grandes
volumenes de informacion, hicieron viable la construccién del IGC.

El sistema de facturacion electrénica, que es la principal fuente de informacion para el IGC, es de
uso obligatorio desde 2018, aunque alcanzé su consolidacion a finales del 2020. Este sistema esta
compuesto, entre otros elementos, por documentos digitales denominados comprobantes
electrénicos, los cuales respaldan las transacciones de bienes y servicios y sustituyen la tradicional
factura en papel. Los principales tipos de comprobante para las ventas en el mercado interno son la
factura electronica® y el tiquete electrénico®?. Este Ultimo se asocia con transacciones de
consumidores finales que no requieren respaldo para crédito fiscal®.

Esta distincion permite identificar las compras realizadas por los hogares mediante comprobantes®4.
A partir de estos datos se conforma el sistema de ponderaciones del IGC.

57 Conceptualmente, el gasto de consumo incluye los bienes y servicios adquiridos por el hogar y también los provistos por
terceros, tales como los servicios de alimentacion o de seguros médicos subsidiados parcial o totalmente por el patrono.
Actualmente el BCCR analiza la ampliacion para incluir el consumo provisto por terceros, pero aun no hay resultados.

% En este recuadro el término “hogar” se refiere al sector conformado principalmente por los residentes del pais.

% BCCR. Indicadores econdémicos — Produccion. Para el lapso 1991-2025 el gasto de consumo individual represento, en
promedio, un 64% de la demanda interna.

8 E| BCCR, en coordinacion con el Ministerio de Hacienda, desarrollo este sistema de codificacion para identificar los
productos en categorias muy especificas. Dicho sistema permite organizar la informacion en categorias relativamente
homogéneas desde que se registran los datos en el punto de venta, lo cual facilita el procesamiento automatizado al identificar
los productos mediante un cddigo numérico.

61 Documento que deben utilizar las empresas o profesionales para sustentar el gasto y aplicar crédito fiscal.

52 E| acceso a estos datos se realiza mediante canales seguros, en el marco de un convenio interinstitucional con el Ministerio
de Hacienda, entidad responsable de custodiar y administrar esa informacién.

83 Antes del 2025, los hogares podian solicitar una factura electronica. A partir de ese afio, su emision solo es posible cuando
la compra esta asociada a una empresa cuya actividad econémica se encuentre registrada ante el Ministerio de Hacienda.
54 Los principales sesgos de este supuesto son las compras realizadas por los turistas y eventualmente por empresas no
inscritas en el Ministerio de Hacienda; se busca contrarrestar estos sesgos con ajustes especificos a los ponderadores.
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El IGC se calcula mensualmente, mediante una férmula de Laspeyres encadenado y su base
matematica es el 2022, en concordancia con la base vigente en el Sistema de Cuentas Nacionales.
Se obtiene un nivel general e indices por producto definidos, segun la Clasificacién Central de
Productos (CPC), la Clasificacion del Consumo Individual por Finalidades®® (CCIF) y la Nomenclatura
de Producto (NP). La CPC agrupa los productos segun su naturaleza u origen, la CCIF los organiza
de acuerdo con el propésito o destino del gasto y la NP, que es el sistema de clasificacion del BCCR,
se utiliza con el objetivo de facilitar su aplicacion en las estadisticas macroeconémicas. Estas
clasificaciones favorecen un analisis detallado y comparativo de la evolucion de los precios.

En lo que concierne a la actualizacion de los componentes del IGC, estos se renuevan integralmente
cada afno®®, especificamente en cuanto a:

La canasta de bienes y servicios.

Las ponderaciones de todos los elementos de esa canasta.

Los establecimientos o puntos de venta donde se adquieren los productos.
Las ponderaciones de los puntos de venta dentro de cada producto.

La actualizacién regular de las canastas y ponderaciones confiere ventajas significativas a estos
indices con respecto a los de canasta y ponderaciones fijas, en aspectos de precision y alertas
tempranas de cambios en los patrones de consumo. Para el IGC es posible realizar actualizaciones
anuales debido a que los datos de la facturacion electronica se registran oportunamente, contienen
descripciones detalladas, identificaciones numéricas de una primera categoria de productos y otras
condiciones que facilitan el procesamiento tecnolégico.

En ese sentido, el IGC recoge como los hogares ajustan sus decisiones de consumo en respuesta a
variaciones en los precios relativos o en el ingreso disponible®”. Este comportamiento, asociado al
efecto sustitucion, constituye uno de los determinantes de los cambios en los patrones de consumo.
Asi, ante incrementos en el precio relativo de un determinado producto, los consumidores tienden a
sustituirlo por alternativas similares de menor costo, ya sea mediante la adquisicion de bienes
sustitutos o cambios en el establecimiento de compra. Estos ajustes forman parte del
comportamiento econdmico que el indice busca captar con el propdsito de incorporar oportunamente
los cambios en la estructura del consumo de los hogares y con ello mitigar los sesgos derivados del
uso prolongado de ponderaciones y canastas fijas.

Para la recopilacion mensual de precios, el BCCR utiliza la informacién de los tiquetes electrénicos.
Es por este motivo que el IGC no presenta problemas asociados con tasas de respuesta ni requiere
personal para la recopilacion directa de los datos®8. Al respecto, la literatura documenta que el uso
de fuentes transaccionales con cobertura poblacional permite capturar con mayor precision el
comportamiento de los precios efectivamente transados, mejora la cobertura, oportunidad y no
adolece de sesgos de muestreo ni presenta problemas asociados con bajas tasas de respuesta,
tampoco requiere personal para la recopilaciéon directa de los datos y no representa un trabajo
adicional para los establecimientos®®.

Otras ventajas del IGC son las siguientes:

i. Permite calcular indices por zona geogréfica, segun la ubicacion de los puntos de venta,
tanto para zonas urbanas como rurales.

8 Ambas clasificaciones, CCP y CCIF, son elaboradas por la Comision de Estadistica de las Naciones Unidas.

5 Con excepcion de periodos de alta incertidumbre y variabilidad, como el pospandémico. En linea con lo anterior, para el
2021 y 2022 su utilizé una estructura media de esos dos afios.

57 La experiencia del Buré de Analisis Econémicos de Estados Unidos sefiala que el PCE refleja mejor los cambios en los
patrones de consumo y los procesos de sustitucion entre bienes y servicios, debido a su mayor cobertura y a la actualizacion
mas frecuente de las ponderaciones respecto al indice de Precios al Consumidor.

% Mediante un procesamiento automatico se calculan los precios medios mensuales ponderados para cada uno de los
articulos especificos, los cuales se definen como el concatenado de cédigo Cabys, establecimiento de venta, descripcion
detallada del producto y unidad de medida en que se vende.

89 Office for National Statistics (2026) y Biatek, J. y Beresewicz, M. (2020).
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ii. Constituye un insumo de informacién que complementa la estimacién del porcentaje de los
ingresos de los hogares que se destina al consumo, en comparacién con cuanto se ahorra
para el consumo futuro.

iii. Ofrece sefiales tempranas sobre la evolucién del gasto de consumo y de la actividad
economica.

iv. Posibilita calcular agregaciones adicionales, tales como el tamafio de los establecimientos,
el origen de la mercancia (nacional o importada), debido a la disponibilidad y naturaleza de
los registros fuente.

Las caracteristicas del IGC evidencian diferencias metodoldgicas con respecto al indice de Precios
al Consumidor (IPC) y lo posicionan como un complemento para el analisis de la dinamica de precios.
El'IPC es el principal referente para medir la inflacién y el IGC aporta una perspectiva adicional sobre
la evolucién de los precios, util para la formulacién y evaluacion de la politica econémica.

Algunas transacciones se incorporan al IGC a partir de fuentes de informacién complementarias.
Especificamente las compras de bienes y servicios en las cuales no media un comprobante
electrénico, o su cobertura es limitada. Este es el caso de los productos agricolas en las ferias del
agricultor, servicios de electricidad, agua, telefonia fija, transporte terrestre de trabajadores y servicio
doméstico, para los cuales el BCCR tiene indicadores a los cuales les actualiza la ponderacion
anualmente.

En el caso de los servicios con subregistro (vigilancia de la vivienda, alquiler residencial) o sin registro
en comprobante electrénico (transporte publico en autobus y en taxi, transporte de estudiantes) se
actualizan con el comportamiento de los precios del IPC70.

Para efectos operativos, el BCCR incluye en el calculo del indice los productos que agrupan
alrededor del 80% del gasto de consumo?’. Esta porcién del gasto esta representada, en promedio,
por 832 codigos Cabys. Cada uno de esos codigos se desagrega en productos mas especificos que
incluye informacién de quién vende el producto, una descripcion mas especifica del bien o servicio
y la presentacion o cantidad a que se refiere el precio. Esto conduce a un procesamiento medio de
mas de treinta millones de precios por mes. Por este motivo no hay sesgo de muestreo en esa
proporcién del gasto’2.

Actualmente se dispone de series mensuales, para cada uno de los agregados, el para el periodo
2021-2025.

Principales resultados (2021-2025)

En lo concerniente a las ponderaciones del IGC, en el Cuadro 1.1 se muestra la importancia relativa
de algunos de sus agregados y, con fines comparativos, las correspondientes del IPC:

Cuadro 1.1 Peso relativo en %: IGC (base diciembre 2025) e IPC (base diciembre 2020)

Agregado IGC IPC Diferencia
Bienes 547 52,5 2.2
Alimentos 21,8 26.4 -4.6
Productos agricolas 2,5 3.7 -1.2
Combustibles 5,7 4.4 1,3
Servicios 45,3 47,5 -2,23

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

0 Para estos cinco productos aun no es posible actualizar las ponderaciones con frecuencia anual.

" Esta delimitacion responde al esfuerzo que requiere el procesamiento de datos poblacionales, labores intensivas de
depuracién e imputacion de observaciones faltantes cuando los establecimientos no registran transacciones de un producto
en un periodo.

2 El alcance del IGC es la poblacion de transacciones realizadas mediante comprobantes electronicos. Se reconoce el sesgo
que se origina en la informalidad y el subregistro diferenciado entre productos.
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De acuerdo con el IGC, los consumidores costarricenses destinan alrededor del 22% de su gasto de
consumo para adquirir alimentos, 4,6 puntos porcentuales menos de lo que refleja el IPC. Esta
diferencia es esperable por cuanto, a medida que la riqueza y el poder adquisitivo de los hogares
aumentan a largo plazo, el ingreso crece mas rapido de lo que aumenta la cantidad de alimentos que
una persona puede consumir; aunado al abaratamiento de la produccién de alimentos basicos en
virtud de la mecanizacién y mejora en los paquetes tecnolégicos.

Por el contrario, el IGC sugiere un aumento de 1,3 puntos porcentuales del gasto en combustibles.
Esto obedece, presumiblemente, por un uso mas intensivo de transporte privado, en sustitucion del
publico y tendencia a intensificar el uso de gasolina “super” en sustitucion de la “regular”. El aumento
en la ponderacion de los combustibles podria imprimir mayor volatilidad al IGC, por cuanto su precio
es influido por conflictos geopoliticos, asi como por acuerdos de aumentos o reduccion de la oferta
por parte de la OPEP y de la OPEP+, entre otros factores.

Al analizar el comportamiento de los precios, los resultados del IGC muestran patrones que, si bien
guardan relacion con los observados en el IPC, también evidencian diferencias relevantes asociadas
con la naturaleza de cada indicador, tal como se muestra en el Grafico 1.1.

En particular, de febrero 2021 a agosto 2022, ambos indices reflejan un aumento significativo en los
precios, en un contexto caracterizado por perturbaciones globales en las cadenas de suministro,
incremento en los precios internacionales de materias primas y la reactivacion pospandémica. No
obstante, la variacion acumulada del IGC (14%) es mayor que la del IPC (13%). Esto sugiere mayor
sensibilidad del gasto efectivo de los hogares ante estos choques, tal como el aumento sostenido en
el precio de los combustibles (que alcanzé su cima en agosto 2022) y que impactd en mayor medida
en el IGC consecuente con su mayor peso en este indice.

Posteriormente, la moderacion en la dinamica inflacionaria es captada por ambos indicadores, pero
nuevamente se observan diferencias de magnitud, aunque en el sentido inverso: de setiembre 2022
a diciembre 2025 el IGC presenta una reduccion mayor (-4,1%) que el IPC (-3,6%). Esto es
congruente con la baja, a partir de setiembre 2022, en el precio de los combustibles, aunado al efecto
sustitucién propio de los indices Laspeyres con canasta fija.

Grafico 1.1 Evolucion del IGC e IPC, 2021 al 2025
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Segun la teoria, un indice con canasta fija tipo Laspeyres tiende a sobreestimar el crecimiento de
precios conforme se aleja de la base, al no captar el cambio en los patrones de consumo que resultan
de la sustitucion de canasta. Este fendmeno no se observa al inicio de la serie porque de febrero a
junio 2021, el aumento de 30% en el precio de la gasolina vendida a los consumidores en estaciones
de servicio, mas que compensa el efecto sustitucion. Posteriormente, entre julio de 2021 y diciembre
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de 2025, el precio de los bienes en el IGC crecen menos que los del IPC, lo cual es congruente con
el efecto tedrico esperado, resultante de la actualizacion de ponderaciones (Cuadro 1.2).

En contraste, el incremento en el precio de los servicios del IGC supera ligeramente al del IPC. Este
resultado es inesperado y podria reflejar la recomposicion del gasto de los hogares hacia servicios
en la etapa posterior a la pandemia. Durante la pandemia se observé un desplazamiento importante
del consumo hacia bienes’, asociado a restricciones en la movilidad y cambios en las preferencias
de los consumidores; cuando las restricciones disminuyeron hubo un repunte importante en los
servicios, cuya demanda fue “reprimida” por las restricciones sanitarias, lo cual incidi6 de manera
diferenciada en ambos indicadores.

Cuadro 1. 2IGC e IPC: variacion acumulada e interanual media para los periodos febrero-junio
2021 y julio 2021 - diciembre 2025

Variaciéon acumulada % Variacién interanual media
Agregado  Febprero-junio  Julio 2021 - Febrero-junio Julio 2021 -
2021 diciembre 2025 2021 diciembre 2025
IGC IPC IGC IPC IGC IPC IGC IPC
General 2.3 0,6 7.2 8,2 5,6 1,4 1,6 1,8
Bienes 2,6 0,8 5.4 7.2 6,4 1,9 1,2 1,6
Servicios 1,9 0,3 9.4 9,3 4,6 0,7 2,0 2,0

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

En este contexto, el IGC evidencia con mayor claridad estos cambios en la composicion del gasto, y
muestra, por ejemplo, un mayor dinamismo relativo de los servicios en la etapa de recuperacion y
una correccion mas marcada en los precios de bienes.

Consideraciones finales

El |GC tiene un amplio alcance por cuanto aproxima la evolucion de los precios con base en registros
administrativos que contienen un elevado nivel de detalle y variables de estratificacion adicionales”,
complementados con otras fuentes para rubros no capturados adecuadamente por los comprobantes
electronicos.

La actualizacion anual de las canastas de productos y establecimientos de compra, asi como sus
respectivas ponderaciones, le permiten al IGC reflejar de forma mas oportuna los cambios en los
patrones de consumo de los hogares, en comparacion con el IPC. Esto por cuanto incorpora
oportunamente los mecanismos de sustitucion de los hogares. Estas caracteristicas lo diferencian
del enfoque tradicional basado en canastas fijas y lo posicionan como un indicador complementario
que enriquece, aunque no sustituye, la medicién de la inflacién proporcionada por el IPC.

El comportamiento del IGC y del IPC difiere en su volatilidad y en cémo se ajustan a las decisiones
del consumidor. El IGC incluye una canasta mas amplia y flexible, que se modifica cuando los
usuarios cambian a opciones de consumo mas baratas, lo que usualmente arroja tasas de inflacién
mas bajas’®, mientras que el IPC utiliza encuestas directas a los hogares para definir la canasta de
consumo del siguiente quinquenio. Adicionalmente, el IGC tiene un alcance y cobertura geografica
nacional en tanto el IPC utiliza ponderaciones y precios de zonas urbanas.

73 El gasto en servicios recreacionales, restaurantes, salud, entre otros, disminuyé significativamente y en su lugar aumento
el consumo de bienes para mejoras en la casa y equipo para acondicionamiento del teletrabajo.

4 Se puede combinar con registros empresariales y estratificar los puntos de venta segun las variables disponibles en BCCR.
5 En condiciones regulares, en ausencia de choques el IGC es mas estable que el IPC.
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El IGC es un indicador complementario para medir la inflaciéon en Costa Rica. La disponibilidad del
IPC (referente para el seguimiento de la meta inflacionaria) y del IGC fortalece el analisis de la
variacion de precios, al ofrecer perspectivas complementarias sobre un mismo fenémeno, lo que
permite una evaluaciéon mas robusta de las condiciones macroeconémicas y la mejora del analisis
de la politica monetaria.

indices conceptualmente similares a nivel internacional, como el PCE’® en Estados Unidos, han
demostrado ser herramientas de alto valor analitico para el entendimiento de la dinamica
inflacionaria, precisamente por su capacidad para integrar informacién sobre consumo observado y
adaptarse a cambios en su composicion.

La publicacion del IGC esta prevista para el segundo semestre del aifo en curso. Los desarrollos
futuros incluyen una mayor desagregacion a nivel geografico, la construccion de medidas
subyacentes, medicion de la inflacién importada y la ampliacion de su cobertura, que consolidaran
el caracter innovador del IGC y ampliaran su utilidad como herramienta analitica.

Referencias
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https://www.bea.gov/resources/methodologies/nipa-handbook

A Reconciliation between the Consumer Price Index and the Personal Consumption Expenditures
Price Index https://www.bea.gov/research/papers/2007/reconciliation-between-consumer-price-
index-and-personal-consumption

Office for National Statistics (2026) vy Biatek, J. y Beresewicz, M. (2020).

indice de precios al consumidor CR
https://admin.inec.cr/sites/default/files/media/meeconomipcbasediciembre2020-2 2.pdf

indice de precios al consumidor USA https://www.bls.gov/opub/hom/cpi/home.htm

Diferencias IPC PCE Buré de Analisis Econdmicos de Estados Unidos

1.2.2 Actividad econémica, mercado laboral, balanza de pagos y finanzas publicas

La actividad econémica creci6 apoyada, segun componentes del gasto, en la fortaleza de Ila
demanda interna y, por el lado de la oferta, en la actividad de servicios empresariales y la
intermediacion financiera. No obstante, el crecimiento se desaceleré debido a la moderacion
de la manufactura de los regimenes especiales.

En el segundo trimestre del 2026, la actividad econémica crecié 3,4%77, variacion inferior al 4,0%
observado en el trimestre previo y al 4,6% registrado en igual periodo del 2025 (Grafico 11.A). Este
resultado responde a una moderacion en el crecimiento de las exportaciones, en particular de la
manufactura de los regimenes especiales, parcialmente compensada por el incremento de la
inversion. Por industria destaco la recuperacion de la actividad agropecuaria y el crecimiento de las
actividades de servicios y construccion.

8 Personal Consumption Expenditures Price Index, PCE, desarrollado por el Buré de Analisis Econdmicos de Estados Unidos.
Si bien este indice se calcula mediante la férmula de Fischer (combinacion de los indices de Paasche y Laspeyres), la
actualizacion anual de las ponderaciones (por ejemplo, en el IGC) tiende a disminuir las diferencias entre el Paasche y el
Laspeyres.

7 A menos que se indique lo contrario, las variaciones presentadas en esta seccién son interanuales.
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Grafico 11. PIB trimestral en volumen por componentes del gasto (tendencia ciclo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Desde la perspectiva del gasto, la demanda interna continué como el principal motor de crecimiento.
Entre sus componentes destacé el consumo final de los hogares que, si bien subié menos que en el
segundo trimestre del 2025 (Gréfico 11.B), en concordancia con la desaceleracion del ingreso
disponible real y del crédito otorgado al sector privado por el sistema financiero, fue el que mas
aporté (1,7 p.p.) al incremento del PIB (Grafico 11.C).

Como es usual, el consumo de los hogares se concentrd, principalmente, en los servicios de alquiler
de vivienda, suministro de comidas y bebidas, comunicaciones y productos de cuidado personal.

El segundo mayor aporte al crecimiento econdmico provino de la demanda externa neta, aunque su
magnitud fue considerablemente menor a la observada en trimestres previos. Ello debido, en gran
parte, a la desaceleracion de las exportaciones, cuyo crecimiento interanual pas6 de 8,5% en el
segundo trimestre del 2025 a 2,4% en igual lapso del presente afo.

Las exportaciones totales aportaron 1,1 p.p. a la tasa de variacion del PIB; sin embargo, en términos
netos (al excluir las importaciones), su contribucion fue de 0,2 p.p.

Las exportaciones de servicios continuaron en crecimiento, impulsadas por la demanda de servicios
digitales, consultoria informatica y servicios empresariales, asi como por la recuperacioén del ingreso
de turistas. En contraste, las exportaciones de bienes mostraron una moderacién asociada al menor
incremento de las exportaciones manufactureras de los regimenes especiales, situacion
compensada parcialmente por la recuperacion de las ventas de banano y el aumento de las ventas
externas de productos manufacturados del régimen definitivo.

Las importaciones totales de bienes y servicios crecieron 3,1% durante el segundo trimestre, tasa

inferior a la registrada en igual periodo del 2025 (7,2%), pero superior a la del trimestre previo (2,4%).
Las compras de bienes aumentaron en forma coherente con el impulso de la demanda interna,
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particularmente por las mayores importaciones de bienes de capital, insumos industriales y bienes
de consumo. Contrariamente, las de servicios se desaceleraron, principalmente, por menores pagos
por uso de propiedad intelectual y una reduccion en la salida de costarricenses hacia el exterior.

La formacion bruta de capital fijo se consolidé como uno de los principales impulsores de la demanda
interna, con un aumento de 8,7% en el trimestre (3,0% un afo atras) y un aporte al crecimiento de
1,1 p.p. En este resultado incidié la mayor inversién en construccion, tanto privada como publica’®,
asi como la adquisicion de maquinaria (en especial, agricola) y equipo (de transporte y para la
industria médica).

Por ultimo, el consumo final del Gobierno también contribuyé al crecimiento econémico (0,4 p.p.),
sustentado en una mayor contratacién de personal y en el incremento del gasto en bienes y servicios,
tanto en la administracion publica como en los servicios de salud y educacion.

Desde la perspectiva de la oferta, el crecimiento del PIB fue liderado segun sus aportes por la
actividad de servicios empresariales y la de intermediacion financiera, ademas de la
recuperacién de la construccién (Grafico 12).

Con excepcioén de la manufactura, todas las actividades econémicas crecieron. En particular, destaco
el desempefio de la construccion, que fue una de las actividades con mayor crecimiento (8,9%, que
contrasta con la caida de 1,1% registrada un afio atras). Este resultado estuvo determinado por la
ejecucion de proyectos privados (tanto residenciales como no residenciales), asi como el incremento
de la inversion publica en infraestructura vial, acueductos y alcantarillados.

La actividad agropecuaria, con un crecimiento de 0,5% en el segundo trimestre del afio, también
mostrd una recuperacion con respecto a la disminucion observada un ano atras (-2,8%), aunque se
desacelerd en comparacion con el primer trimestre del presente afio (2,3%). La mejora interanual
estuvo asociada con la produccion de cultivos de ciclo corto (raices, hortalizas, papa), estimulada
por aumentos en la productividad, una mayor demanda interna y externa, y la recuperacion de la
produccion exportable de banano. La desaceleracion con respecto al primer trimestre del 2026
respondid a la reduccion de la oferta exportable de pifia.

Las actividades de hoteles y restaurantes crecieron a tasas superiores que las registradas doce
meses atras, ante la recuperacion del ingreso de turistas y el aumento en la demanda de servicios
de restaurantes.

Las actividades financieras y de seguros mantuvieron un crecimiento elevado (5,9%), sustentado
en la expansion de los servicios de intermediacion financiera, el aumento de los depésitos y del
crédito al sector privado, asi como en mayores ingresos asociados a los servicios de seguros.

El comercio mostré un crecimiento similar al del segundo trimestre del afio anterior, comportamiento
coherente con la evolucidn positiva de la demanda interna y de actividades como la agropecuaria, la
construccion y los servicios de restaurantes.

8 Ejecucion de proyectos en carreteras, caminos y puentes ejecutados bajo el Programa de Emergencia para la
Reconstruccion Integral y Resiliente de Infraestructura (PROERI), el Programa de Infraestructura de Transporte (PIT) y por el
Ministerio de Obras Publicas y Transportes (MOPT).
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Grafico 12. PIB trimestral en volumen por actividad econémica (tendencia ciclo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El transporte y almacenamiento crecié a un ritmo menor que un afo atras (3,9% frente a 6,1%), en
un contexto de moderacién de los flujos de comercio internacional.

Las actividades de informaciéon y comunicaciones mantuvieron una evolucioén positiva, impulsadas
por los servicios digitales y de consultoria informatica. Asimismo, los servicios profesionales y
empresariales continuaron beneficiandose de la mayor demanda de servicios de apoyo empresarial,
publicidad, arquitectura, ingenieria y consultoria.

Finalmente, la industria manufacturera se contrajo 0,8% debido a la caida en la produccion del
régimen definitivo y una marcada moderacion en los regimenes especiales. En estos ultimos
influyeron los efectos base derivados del crecimiento extraordinario observado previamente en la
fabricacion de implementos médicos, asi como la consolidacion de los efectos asociados a la salida
de empresas vinculadas con la producciéon de componentes y tableros electrénicos.

Los indicadores de confianza y las expectativas empresariales evidencian un menor
optimismo sobre el desempeiio de la economia nacional, aunque se mantienen en niveles
compatibles con una valoracion relativamente positivade la actividad econémica.

El indice de Confianza del Consumidor (ICC), elaborado por la Universidad de Costa Rica (UCR), se
ubicé en 54,8 puntos (escala de cero a 100) en mayo del 2026, lo que implicé una disminucién de 6
puntos con respecto a febrero anterior (Grafico 13.A). Con ello, se revirtié el aumento transitorio en
este indicador asociado al ciclo electoral.

Este comportamiento contrasta con episodios electorales previos, en los cuales parte de la mejora
en la confianza tendia a persistir en la medicion posterior. No obstante, el nivel del ICC se mantiene
por encima de su promedio histérico’, lo que sugiere que la percepcion de los hogares continta
relativamente optimista.

La composicion de los consumidores por grupos de opinidon mostré cambios con respecto a febrero
anterior y retorn6 a una configuracion similar a la observada en noviembre del 2025. La disminucién
de la confianza observada en la encuesta de mayo estuvo acompafiada por una recomposicion hacia
perfiles menos optimistas: el porcentaje de consumidores optimistas se redujo en 9,2 p.p. hasta
ubicarse en 37,8%, mientras que los grupos de consumidores llamados ambivalentes (posicion
intermedia) y pesimistas aumentaron en 4,2 p.p. y 4,9 p.p., respectivamente (47,9% y 14,4% del
total).

7 La Escuela de Estadistica de la UCR calcula el ICC desde septiembre de 2002 y aunque el indice ha tenido variaciones
importantes a lo largo del tiempo, el promedio histérico general del ICC se sitlia en 41,6 puntos en una escala de 0 a 100.
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Este comportamiento a la baja en la confianza se manifesté en los distintos segmentos poblacionales
y grupos demogréficos, pero la reduccién fue mas pronunciada en los hombres y en personas de 50
afios o mas (-7,3 puntos y -9,3 puntos, respectivamente).

De igual modo, se observé una disminucién en la confianza en los tres grupos considerados segun
la condiciébn econémica auto percibida de los hogares, aunque fue mas pronunciada en los
segmentos con condiciones econémicas mas dificiles. En hogares que sefalaron que sus ingresos
no les alcanzan, el indicador disminuyd 7,2 puntos hasta ubicarse en 40,3; en los que indicaron tener
algunas dificultades econdmicas, la disminucién fue de 9,1 puntos (hasta 43,9) y en los que indicaron
tener capacidad de ahorro fue de 6,9 puntos (hasta 66,8).

En cuanto al momento actual y el futuro econémico, el ICC puede descomponerse en dos subindices:
el indice de Condiciones Econdémicas Actuales (ICEA) y el indice de Expectativas Econdmicas (IEE).
El primero proporciona una valoracién de la confianza de los consumidores sobre la situacion
econOmica actual, mientras que la segunda muestra sus expectativas sobre el desempeio
econdmico futuro del pais. En mayo, ambos indicadores disminuyeron con respecto a febrero (en -
4,0y -7,3 puntos, respectivamente) y se ubicaron en 50,2 y 57,8 puntos, en igual orden.

En el caso del ICEA, aumentd la proporcién de personas que, al momento de la encuesta, percibian
estar en una situacion econdmica peor que doce meses atras (23,1%, +4.6 p.p.). Asimismo, se
incrementd el porcentaje de consumidores que considera que este no es un buen momento para la
adquisicion de bienes duraderos (42,7%, +7,2 p.p.).

Con respecto al IEE, aumento la proporcion de consumidores que opina que su familia estara peor
econdmicamente en los préximos doce meses (16,6%, +7,0 p.p.). Asimismo, crecio el porcentaje de
quienes anticipan que la situacion de las empresas sera peor durante ese mismo horizonte (21,5%,
+5,1 p.p.), asi como de quienes esperan tiempos de crisis para el pais en los proximos 5 afios
(36,9%, +6,7p.p.).

En contraste con la evolucién del ICC, la Encuesta de Expectativas Empresariales, también
elaborada por la UCR, mostré un incremento del indice Global de Expectativas Empresariales (IGE)
en el tercer trimestre del afio, de 1,3 puntos respecto al trimestre previo y 0,7 puntos en comparacion
al promedio historico para los terceros trimestres. El IGE se ubicd en 54,5 puntos, con lo cual se
mantuvo por encima del umbral de optimismo de 50 puntos (Grafico 13.B).

Los datos por actividad productiva evidenciaron heterogeneidad en la percepcion sobre el entorno
econdmico. Por ejemplo, el segmento agropecuario registrd el mayor aumento trimestral (+6,4
puntos) y se ubico en 50,4, mientras que la manufactura y el comercio subieron 4,6 y 4,4 puntos, en
su orden, y con ello presentaron los niveles mas altos de optimismo (58,8 y 58,4 puntos
respectivamente), ambos por encima de sus promedios histéricos. En contraste, el grupo de
construccion experimentd una caida con respecto al trimestre previo (-15,4 puntos) y retorné a una
zona de pesimismo, al ubicarse en 46,2 puntos.

En materia de empleo, 72% de los empresarios prevé mantener su planilla, 17% espera aumentar la
contratacion de mano de obra y 11% reducirla. La construccién y el comercio concentran las mayores
intenciones de contratacion, debido a la expansion de dichas actividades y el desarrollo de nuevos
proyectos, en tanto que el agro y los servicios presentan balances negativos, vinculados con una
menor demanda y factores externos.

Por tltimo, el indice de Confianza del Agente Econémico (ICAE), publicado por el Banco Central de
Costa Rica, se ubicé en 47,2 puntos al término del segundo trimestre del 2026, resultado superior
en 1,3 puntos al de un afo atras, pero inferior en 6,3 puntos al registrado en marzo pasado. Con ello,
el indicador volvié a situarse por debajo de la referencia de optimismo (50 puntos), luego de
permanecer en zona de optimismo durante dos trimestres consecutivos (entre diciembre del 2025 y
marzo del 2026).
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Este comportamiento sugiere que la mejora en las percepciones de los agentes econémicos sobre
el entorno macroeconémico, observadas durante el periodo electoral, se moderaron una vez
concluido dicho proceso (Grafico 13.C).

Grafico 13. indices de confianza de los consumidores y de los empresarios
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Fuente: Universidad de Costa Rica y Banco Central de Costa Rica.

Durante el segundo trimestre del 2026, los indicadores del mercado laboral mostraron
resultados mixtos. La tasa de desempleo se mantuvo relativamente estable, pero la
participacién y la ocupacién disminuyeron.

La poblacion costarricense atraviesa un proceso de envejecimiento demografico, caracteristico en
economias de mayor grado de desarrollo. Esta transicion plantea desafios para el mercado laboral,
al incidir en el tamafo de la fuerza de trabajo, la participacién laboral y la composicion de la poblacién
ocupada y desocupada. En particular, la desaceleracion del crecimiento poblacional y el aumento de
la proporcion de personas de 60 anos 0 mas han propiciado una expansion relativa de la poblacion
fuera de la fuerza de trabajo. Esta situacion genera retos para el crecimiento econémico y la
productividad, e incrementa las presiones sobre la sostenibilidad de los sistemas de pensiones y de
salud, asi como sobre la demanda de servicios de cuido.

Los efectos de esta transformacion se reflejan en los resultados de la Encuesta Continua de Empleo
(ECE) para el trimestre mévil concluido en mayo del 2026, la cual evidencié que, aunque la tasa de
desempleo continué relativamente estable, las tasas de participacion y de ocupacion mantuvieron la
tendencia descendente registrada desde mediados del cuarto trimestre del 2025. Especificamente,
los principales resultados de la ECE fueron:

a. Tasa neta de participacion. Alcanz6 un valor de 54,3% (Grafico 14.A), lo que representa
una reduccion de 0,9 p.p. con respecto al promedio del 2025, caida que se relaciona con
una menor cantidad de personas ocupadas.

b. Tasa de ocupacién. Se ubicd en 50,7% y mantuvo la trayectoria decreciente observada
desde mediados del cuarto trimestre del 2025, cuando fue de 51,9%.
Esta disminucion se concentrd, por actividad econdmica, en la manufactura y en las
personas de calificacion media. Dicho comportamiento fue parcialmente compensado por el
aumento en la cantidad de personas que trabajan en comercio y construccién, acorde con la
evolucién reciente de la actividad econdmica.
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C.

Formalidad del empleo. La informalidad® se mantuvo relativamente estable durante los
primeros meses de 2026, en torno a 38,0%; no obstante, la cantidad de personas ocupadas
en empleos formales disminuyé en aproximadamente 15 mil personas con respecto al
promedio del 2025.

La estabilidad de la tasa de informalidad reflejé6 comportamientos diferenciados por sexo: la
cantidad de hombres en esta condicion disminuyd, pero aumentd en las mujeres,
principalmente en actividades relacionadas con los hogares como empleadores y el
comercio.

Tasa de desempleo. Ha permanecido relativamente estable en lo transcurrido del 2026;
particularmente, en mayo se ubicd en 6,7% (Grafico 14.B). No obstante, detras de este
resultado agregado persisten diferencias entre grupos poblacionales. Durante el periodo de
analisis, la tasa de desempleo de las mujeres superé en 1,6 p.p. a la de los hombres?®!, lo
que evidencia que las brechas por sexo continian presentes en el mercado laboral
costarricense.

Segun grupos de edad, la cantidad de personas desempleadas® en el rango de 15 a 24
afos disminuyé en cerca de 20 mil personas con respecto al promedio de 2025; sin embargo,
esta reduccion fue parcialmente compensada por un aumento del desempleo en el grupo de
35 a 44 afos (14 mil).

Ademas de las diferencias observadas por sexo y edad, la composicién del desempleo
también presenté cambios segun la duracion de la busqueda de empleo. En mayo, las
personas que tenian menos de un mes en busca de trabajo representaron el 51,9% del total
de personas desempleadas, proporcién superior al promedio registrado durante el 2025
(45,6%). Este resultado indica una mayor concentracion de personas desocupadas en los
periodos mas cortos de busqueda de empleo.

La mayoria de las personas desempleadas en mayo contaba con experiencia laboral previa;
las que no tenian experiencia representaron solo el 12,7% del total, el valor minimo desde
el tercer trimestre del 2025.

Tasa de subempleo. Luego de mantenerse relativamente estable durante el 202533, este
indicador aumenté en el 2026 hasta ubicarse en 3,6% en mayo. Este comportamiento puso
de manifiesto, principalmente, el aumento de la proporcién de hombres en condicién de
subempleo.

Tasa de presion general®*. Mantuvo una trayectoria ascendente desde el tercer trimestre
del 2025, al pasar de 8,4% a 10,3% en mayo pasado. Este incremento respondio
principalmente al aumento en la cantidad de personas ocupadas que buscan cambiar de
empleo, fendmeno observado especialmente entre los hombres.

Poblacién fuera de la fuerza de trabajo (PFFT). Mantuvo una tendencia creciente; en mayo
ascendio a 1.964 mil personas, cifra superior en 53 mil al promedio registrado en el 2025.
De acuerdo con el proceso de envejecimiento demografico, el 95,4% de este aumento
correspondio a personas de 60 afios y mas. Esta evolucion es coherente con el incremento
sostenido de la longevidad de la poblacion y con la desaceleracion del crecimiento

80 E| empleo informal comprende a la poblacién asalariada sin seguridad social por trabajo, aquella que recibié el pago en
especie o por una Unica vez, y a las personas ayudantes no remuneradas. Asimismo, incluye a las personas trabajadoras por
cuenta propia y empleadores con empresas no constituidas en sociedad y aquellas con trabajos ocasionales con duracion
menor a un mes.

81 | a tasa de desempleo para los hombres fue de 6,0%; la de las mujeres, 7,6%.

82 |a cantidad total de personas en desempleo para mayo de 2026 fue de 155 mil.

83 La tasa de subempleo promedio del 2025 fue de 3,0%.

84 Se define como el porcentaje que representa la poblacion desempleada y la poblacion ocupada que busca otro empleo con
respecto a la fuerza de trabajo.
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poblacional observada en las Ultimas décadas. Segun las proyecciones demograficas, esta
tendencia continuara en los préximos afos e incluso se prevé que la poblacién total
comience a decrecer a partir del 2044 (Infografia 1).

Otro grupo relevante es el de las mujeres dedicadas a obligaciones familiares, quienes
representan poco mas de una cuarta parte del total de PFFT, particularmente aquellas de 25
a 59 afnos. En contraste, entre los hombres de ese mismo grupo etario, la inactividad se
vincula principalmente a situaciones de discapacidad permanente o enfermedad. Estas
diferencias sugieren que persisten factores asociados al sexo que inciden sobre los patrones
de participacion laboral. Las personas de 15 a 24 afios representan el 22,8% de la poblacion

inactiva y, en su mayoria, permanecen fuera de la fuerza de trabajo por razones personales,
tales como estudio®® y viajes, entre otros.

Grafico 14. Principales indicadores del mercado laboral’
En porcentajes

A. Tasa neta de participacion y B. Tasa de desempleo, subempleo y
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'Poblacion en edad de trabajar (PET): personas de 15 afios o mas. Incluye FT y PFFT.

Fuerza de trabajo (FT): personas de 15 afios o mas que en el periodo de referencia participaron en
la produccidn de bienes y servicios o estaban dispuestas a hacerlo; esta conformada por los
ocupados Yy los desocupados.

Poblacién fuera de la FT (PFFT): personas inactivas (estudiantes, jubilados, incapacitados, etc.).
Tasa neta de participacion: FT / PET.

Tasa de ocupacion: Ocupados / PET.

Tasa de desempleo: Desocupados / FT. El desocupado no tenia empleo en la semana de
referencia, aunque estaba disponible para trabajar y buscé empleo.

Tasa de subempleo: Subempleados / FT. El subempleado trabaja menos horas de lo deseado y
esta disponible para trabajar.

Tasa de presion general: (Ocupados que buscan cambiar de trabajo + desocupados) / FT.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y
Censos.

8 Para mayo del 2026, el 77,3% de las personas inactivas entre 15 y 24 afios asiste a algtn centro de educacion formal.
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Costa Rica se encuentra entre los paises latinoamericanos con
un proceso de envejecimiento mas acelerado.

CAMBIO POBLACIONAL El principal reto sera compensar la reduccion futura de la

- poblacion en edad de trabajar mediante una mayor
ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION participacion, especialmente de mujeres y personas mayores,
junto con aumentos de productividad.

Poblacién total
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Costa Rica frente al resto del mundo

Poblacién de 65 afios 0 mas?
Porcentaje de la poblacion total

18,5
OCDE

100
75

=14 afios 0 menos
e Adultos mayores

50

25 11
: 7
O 0 © I N O W ©O© T N O ®OFT N O © © F Costa Rica
N W © K~ W O W O — AN MM W O DN O B
0O OO0 OO0 O 00000000 oo o
A e T 5 B o A o I o I o B o B o S o [ oV I oV I oV

10,2
América Latina
y Caribe

Poblacion de 14 afios o menos (15,1%) y la pablaciéon de 65
afnos o mas (15,0%) convergen en 2031. Posteriormente, la
poblacion adulta mayor sera mayor.

1 Cociente de la poblacion referente entre el grupo de 15 a 64 afios.

2 Cifras de CRC y AL y C. al 2025. OCDE al 2024.

¢Qué impulsa el envejecimiento? Implicaciones para el mercado laboral

Menor fecundidad

Desde 2006 por debajo de la tasa de
remplazo.

Desde 2020 tasas de ultra baja fecundidad
(menor a 1,5).

Participacion laboral

Poblacion en edad productiva
empezaria a reducirse a partir de 2035.

Postergacion de la maternidad

Mayor concentracion de nacimientos segun
grupo etario de las madres:

1995: 20 y 24 aios.

2025: 25 a 39 afios.

Participacion femenina

Persisten brechas en participacion femenina
respecto a los hombres, especialmente porque
recae en ellas la tarea de cuidadores (adultos
mayores e infantes).

Mas afios de vida (esperanza de vida) Expansién de sistemas de cuido

1950: 57 arios

La CEPAL estima que las politicas de cuido
2026: 81 afios

en Costa Rica podrian generar alrededor de:
2100: 90 arfios

Resultado 1 7 3

Mas personas adultas mayores y ' - mil empleos

menos personas jovenes.
Fuente: https://shorturl.at/34GEL

BANCO CENTRAL DE COSTARICA | Fuentes: INEC, OCDE y CEPAL.




Los ingresos mostraron una desaceleracion en los primeros meses del 2026 y una
contraccion en abril y mayo.

Los ingresos nominales en el empleo principal registraron una caida de 2,0%, mientras que los
reales, que descuentan el efecto de la inflacién, disminuyeron 1,1% en términos interanuales (Grafico
15.A). Este resultado no obedece a una reduccién en la cantidad de horas trabajadas por semana,
puesto que en lo transcurrido del 2026 el promedio se ha mantenido cercano a 42 horas semanales.

El comportamiento de los ingresos fue heterogéneo entre grupos ocupacionales. Las personas
ocupadas en puestos de alta calificacion registraron una contraccion interanual de 6,3% en sus
ingresos laborales, resultado inferior en 11,7 p.p. al observado en mayo del 2025 (Grafico 15.B).
Contrariamente, los ingresos percibidos por las personas ocupadas en puestos de calificaciéon media
y baja mostraron tasas de variacion positivas.

Grafico 15. Ingreso en el empleo principal
Variacién interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y
Censos.

Al analizar los resultados por sexo, se observa que los ingresos laborales de los hombres registraron
variaciones interanuales negativas desde la segunda mitad del 2025, las cuales persistieron en los
primeros meses del 2026. Por su parte, los ingresos de las mujeres mantuvieron una trayectoria
creciente durante varios afios; sin embargo, en el periodo de analisis también presentaron una
contraccion interanual.

En conjunto, los resultados del mercado laboral sugieren que la transicion demogréfica incide en la
disponibilidad de mano de obra y en la composicién de la poblacion en edad de trabajar. La menor
participacion laboral, el aumento de la poblacion fuera de la fuerza de trabajo y la moderacion de la
ocupacion contrastan con la relativa estabilidad de la tasa de desempleo.

En el primer semestre del 2026, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se
ubicé en 0,5% del PIB, cifra superior en 0,3 p.p. a la observada en igual periodo del afio
anterior.

El déficit de la cuenta corriente respondid, principalmente, al balance negativo de las cuentas de

bienes y de ingreso primario, atenuado en parte por el superavit de las cuentas de servicios e ingreso
secundario (Cuadro 1).
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El déficit de la cuenta de bienes (1,3% del PIB) disminuy6 en 0,1 p.p. con respecto al primer semestre
del 2025, resultado que combina un aumento de las exportaciones y de las importaciones de 6,7%
y 6,6%, respectivamente.

Las exportaciones de las empresas adscritas al régimen especial crecieron 6,7%, lo que implicé una
moderacion con respecto al ritmo de expansion observado en anos recientes. Por su parte, las del
régimen definitivo aumentaron 8,1% (3,0% en el 2025), impulsadas por la recuperacion de la
actividad agropecuaria, particularmente en banano, pifia y otros cultivos de exportacion, tras las
afectaciones climatoldgicas del afio previo.

En lo que respecta a las importaciones, las del régimen definitivo aumentaron 5,2%% y se
concentraron en la adquisicion de bienes de consumo, bienes de capital e hidrocarburos.
Particularmente, la factura petrolera ascendié a USD 1.399,3 millones (1,2% del PIB), superior en
USD 351 millones (33,5%) al monto registrado en el primer semestre del afio pasado. Esto como
resultado del aumento de 30,1% en el precio medio de la mezcla de hidrocarburos.

Las compras externas de los regimenes especiales mostraron un crecimiento de 12,2%, casi el doble
que en el primer semestre del afio anterior (6,2%), dinamica congruente con los requerimientos de
materias primas e insumos utilizados en la produccion.

Cuadro 1. Balanza de pagos de Costa Rica
En millones de USD y como porcentaje del PIB

| Semestre 2025

usD % del PIB
| Cuenta corriente -185 -0,2
A. Bienes -1412 -1,4
Exportaciones FOB 11 426 11,1
Importaciones CIF 12 838 12,5
Hidrocarburos 1048 1,0
B. Servicios 5 527 54
Viajes 2137 2,1
C. Ingreso primario -4 653 -4,5
Intereses de la deuda publica externa -588 -0,6
Resto del ingreso primario -4 065 -3,9
D. Ingreso secundario 352 0,3
Il Cuenta de capital 11 0,0
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) -174 -0,2
Il Cuenta financiera -639 -0,6
Sector publico -57 -0,1
Sector privado -582 -0,6
Pasivos de inversion directa -2 958 -2,9
IV Activos de reserva 465 0,5
Saldo de activos de reserva 14 816 14,4

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Los egresos netos por la retribucion a los factores productivos (ingreso primario) crecieron 9,8%
interanual, con lo cual ascendieron a USD 5.109,9 millones (4,4% del PIB). En particular, los egresos
por intereses de la deuda publica externa aumentaron 7,0% en términos interanuales, mientras que
el resto del ingreso primario registré una variacién de 10,2%. Este resultado es coherente con una
economia caracterizada por flujos de inversion directa relativamente altos y estables y por
obligaciones asociadas al financiamiento externo de los distintos sectores institucionales.

8 | as importaciones del régimen definitivo explicaron alrededor del 63,3% del incremento total de las importaciones.

38



La cuenta de servicios registré un superavit de USD 5.659,1 millones (4,9% del PIB), determinado,
en mayor medida, por la evolucidon de la cuenta de viajes, que registré un aumento de 7,0% en el
ingreso de visitantes al pais, provenientes en su mayoria de Estados Unidos y Canada®. También
contribuyeron a este resultado el aporte positivo de los servicios de apoyo empresarial y de
informatica e informacion.

En el primer semestre del 2026 el pais recibié financiamiento externo neto equivalente a 3,7%
del PIB, superior en 3,1 p.p. al registrado en igual lapso del afio anterior. Estos flujos fueron
mas que suficientes para financiar el déficit de la cuenta corriente y propiciar un aumento de
los activos de reserva de 3,2% del PIB.

El sector publico y el privado recibieron financiamiento externo equivalente a 1,9% y 1,8% del PIB,
respectivamente. En el primero destaco la adquisicion por parte de agentes no residentes de las
emisiones de titulos denominados en euros del Gobierno Central realizadas en el mercado local
(equivalente a USD 2.338,9 millones). Los influjos hacia el sector privado se vincularon mayormente
con la inversion directa, la cual alcanzé 5,4% del PIB®8.

El acceso al ahorro externo permitié financiar la brecha de la cuenta corriente y acumular activos de
reserva, cuyo saldo al finalizar junio ascendié a USD 20.736,1 millones (18,0% del PIB)8. En este
contexto, el indicador de seguimiento de reservas internacionales netas (IR) se ubicé en 173,5% del
nivel minimo adecuado definido por la Junta Directiva del BCCR®.

Al término de mayo del 2026, las finanzas publicas mostraron un deterioro con respecto al
observado un afo atras, dado el menor superavit primario, el mayor déficit financiero y una
razon de deuda del Gobierno Central equivalente a 61,1% del PIB.

En mayo pasado el Gobierno Central (GC) registré un superavit primario equivalente a 0,6% del PIB
y un déficit financiero de 1,3% (Grafico 16.A) lo cual significé una disminucion de 0,1 p.p. en el primer
caso y un aumento de 0,2 p.p. en el déficit financiero, con respecto a lo observado doce meses atras.
El deterioro fiscal respondid, principalmente, a la reduccién de los ingresos tributarios, efecto que
superd la moderacién observada en el crecimiento del gasto primario (Grafico 16.B).

Los ingresos totales disminuyeron 1,9% en términos interanuales, en contraste con el crecimiento
observado en mayo del 2025 (2,2%) y con la variacion promedio registrada en los ultimos cinco afios
(9,8%). Este resultado se explica, mayormente, por la menor recaudacion de los ingresos por los
impuestos de aduanas (-5,0%), al valor agregado interno (-3,2%), renta (-1,4%), propiedad de
vehiculos (-33,1%) y del impuesto selectivo de consumo (-10,5%). Estas reducciones fueron
parcialmente compensadas por el incremento en la recaudacion del impuesto Unico a los
combustibles (8,0%).

87 Cifras del Instituto Costarricense de Turismo (ICT) a junio del 2026.

8 Este resultado incluye la operacién vinculada a la adquisicion de una empresa de los sectores de bebidas, alimentos y
comercio al por menor.

8 En términos de otros indicadores, el saldo de activos de reserva equivale a 11,2 meses de importaciones de bienes del
régimen definitivo, 2,9 veces el saldo de la deuda externa total de corto plazo del pais y 2,0 veces la base monetaria amplia.
% La Junta Directiva del BCCR, en el articulo 4 del acta de la sesion 6110-2023, celebrada el 9 de marzo del 2023, definio el
indicador de seguimiento IR como la relacién porcentual entre el saldo de RIN observado con respecto al adecuado. Para
mas detalles, ver Recuadro 1. Indicador de reservas adecuadas para Costa Rica segun la metodologia del Fondo Monetario
Internacional, Informe de Politica Monetaria de abril del 2023.
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Grafico 16. Gobierno Central: resultados financiero y primario e intereses
Cifras a mayo de cada ano
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.

En cuanto a los egresos, el gasto total del Gobierno Central acumulado a mayo y el gasto primario
crecieron 1,8% y 0,4%, respectivamente, lo cual contrasta con las variaciones de -0,7% y 0,9% de
igual periodo del 2025. El crecimiento del gasto total estuvo determinado, en gran medida, por el
incremento en el pago de intereses de la deuda (6%), en conjunto con mayores erogaciones en
remuneraciones (3,0%), gastos de capital (13,2%) y adquisicion de bienes y servicios (6,5%). Este
comportamiento fue atenuado por la disminucién en las transferencias corrientes (-5,0%). En
conjunto, estos resultados reflejan una moderacién en el crecimiento del gasto primario, aunque una
mayor presion por el servicio de intereses.

La continuidad en la generacién de superavits primarios contribuyd a moderar las necesidades de
financiamiento del Gobierno Central. Sin embargo, la decision del Ministerio de Hacienda de
intensificar, a partir del ultimo trimestre del 20259, las captaciones para atender el servicio de la
deuda en el 2026, se tradujo en un incremento en el saldo de la deuda®. En mayo, la deuda aumento
a una tasa interanual superior al crecimiento del PIB nominal (9,2% frente a 2,5%) (Grafico 17.A),
por lo cual la razén de deuda a PIB aumenté en 3,8 p.p. respecto a un afo atras, hasta ubicarse en
61,1%9% (Grafico 17.B).

91 Entre otros, el Gobierno realizé tres colocaciones en el mercado local de titulos denominados en euros, cada una por EUR
1.000 millones cada una; la primera en noviembre del 2025 y las dos restantes en el primer cuatrimestre del 2026.

9 Parte de los recursos captados por el Gobierno se encuentran depositados en el BCCR, a lo cual se afiaden los fondos
trasladados por las entidades publicas al amparo de lo establecido en la Ley para el manejo eficiente de la liquidez del sector
publico Ley 10495. Al término de junio, el saldo de dichos depdsitos fue de €1,65 billones y USD 2.312 millones. En la sesion
6321-2026, articulo 5, la Junta Directiva del BCCR dispuso crear la figura de depdsitos remunerados para el Ministerio de
Hacienda a la cual podra trasladar los recursos que estime conveniente segun su gestiéon de tesoreria.

% Interanualmente, la deuda interna aumento en €3.182 mil millones, mientras que la externa bajo €446 mil millones. La
deuda interna es aproximadamente el 78% de la deuda total y, en términos del PIB, represento el 47,7%, en tanto que la
deuda externa fue equivalente a 13,4%.
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Grafico 17. Saldo de deuda total del Gobierno Central (datos a mayo de cada ario) e Indicador
de bonos emergentes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Hacienda.

A pesar del aumento de la razén de deuda indicado, la evolucién del indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI) de Costa Rica (Grafico 17.C) muestra que todavia el mercado tiene una
percepcion favorable acerca de la capacidad del Gobierno para cumplir oportunamente con sus
obligaciones financieras. El pasado 20 de julio dicho indice se ubicé en 129 p.b., significativamente
por debajo del promedio regional (EMBI LATAM: 268 p.b.) y global (EMBI Global: 221 p.b.).

1.2.3 Condiciones monetarias

Al término del primer semestre del 2026%, los agregados monetarios presentaron tasas de
crecimiento superiores a las registradas en igual lapso del afio pasado, sin comprometer,
prospectivamente, el objetivo inflacionario. Ademads, se observo una ligera preferencia por

los pasivos financieros denominados en moneda extranjera, principalmente en instrumentos
a la vista.

Al finalizar el primer semestre del presente afio la base monetaria disminuyé 3,5% con respecto a
diciembre del 2025, caida acorde con la estacionalidad que caracteriza a este agregado®. La
reduccion estuvo determinada, principalmente, por el aumento en el saldo de depdsitos del Gobierno
en colones, la colocacion neta de Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM) y el incremento en el
saldo de depdsitos en el MIL. Estos movimientos contractivos fueron parcialmente compensados por
el efecto monetario expansivo resultante de la compra neta de doélares efectuada por el BCCR y el
pago de intereses sobre sus instrumentos de deuda.

9 Considera informacion del BCCR y de los intermediarios financieros (preliminar) al 30 de junio del 2026. Las tasas de
crecimiento de los agregados monetarios y del crédito al sector privado excluyen el efecto de la variacion en el tipo de cambio.
% En términos interanuales la base monetaria creci6 6,5% (6,4% en promedio en el bienio previo).
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El medio circulante (M1) amplio®, la liquidez total y la riqueza financiera total crecieron
(interanualmente) 6,0%, 5,4% y 7,4% en junio del 2026, tasas superiores a las registradas en el
mismo mes del afio anterior (5,5%, 2,4% y 5,1%, en ese orden), y congruentes con el crecimiento
previsto de la actividad econdmica y la meta de inflacion. Por tal razén, se considera que su
comportamiento no generara presiones inflacionarias por encima de esa meta durante el horizonte
de la programacion macroecondémica (Gréfico 18.A).

En cuanto a la composicion del ahorro financiero por tipo de moneda, se observé una ligera
preferencia por instrumentos denominados en moneda extranjera, principalmente en instrumentos a
la vista¥”, lo cual se manifesté en la mayor participaciéon relativa del componente en moneda
extranjera, maxime en el M1 amplio (aumento de 1,2 p.p. con respecto a diciembre pasado). En la
liquidez total y la riqueza financiera total (que incluye instrumentos del Gobierno y del BCCR), el
incremento en la preferencia relativa por instrumentos en dodlares fue menor; la proporcion
denominada en dicha moneda aument6 0,8 p.p. y 0,3 p.p., en el orden respectivo (Grafico 18.B).

El aumento en la dolarizacién del ahorro financiero es consecuente con un premio por ahorrar en
colones que, aunque ha mejorado en meses recientes, se ubica en torno a cero (Grafico 18.C). El
incremento reciente en el premio es coherente con una relativa estabilidad en las tasas de interés

pasivas en ambas monedas, asi como la reduccién en las expectativas de variacion cambiaria segun
mercado?.

Grafico 18. Agregados monetarios, participacion relativa de la moneda extranjera (ME) y
premio por ahorrar en moneda nacional
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crédito al sector privado se acelero en el primer semestre del presente ano y la preferencia
por operaciones en moneda extranjera se modero.

A junio del 2026, el crédito al sector privado (CSP) crecidé 4,7% interanualmente, variacidon que, si
bien resulta inferior a la observada un afo atras (5,4%), significé una recuperacién con respecto a
los meses previos (en abril se ubicoé en 3,3% y en mayo en 3,7%). Por monedas, el crédito en
colones aumento 4,4%, superior al crecimiento de un afio atras (4,1%) y al del cierre del primer
trimestre del afio en curso (3,2%). Por su parte, el ritmo de crecimiento del crédito en moneda

% El medio circulante amplio incluye el numerario en poder del pablico y los depdsitos (colones y dolares) en cuenta corriente,
ahorro a la vista, plazo vencido, cheques de gerencia y cheques certificados. La liquidez total incluye, ademas del medio
circulante amplio, los depdsitos a plazo en colones y dodlares.

97 En los depositos a la vista (cuentas corrientes y de ahorro), la participacion relativa de los délares aumenté en 1,1 p.p. en
el primer semestre del presente afo.

% Por ejemplo, para el plazo de 12 meses la expectativa de variacion cambiaria segiin mercado pasé de 1,7% en marzo a
1,1% en junio.
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extranjera se desacelerd en términos interanuales, al pasar de 8,3% en junio del 2025 a 5,2% un afio
después® (Grafico 19.A).

Segun las fuentes y usos de recursos, en el primer semestre del afio los intermediarios financieros
atendieron la demanda de crédito, tanto en colones como en délares, con fondos provenientes
principalmente de la captacion.

Respecto a la composicion por moneda, el comportamiento del crédito en dolares en la primera parte
del 2026 contuvo la dolarizacion del agregado observada en el trienio 2023-2025'%, dado que la
participacion relativa de las operaciones en moneda extranjera en el crédito al sector privado total se
mantuvo relativamente estable, en torno a 31,3% (Grafico 19.B).

Desde el punto de vista macroprudencial, este resultado es positivo dado que cuando el crédito en
dolares se concede a deudores con exposicion cambiaria®’, aumenta la exposicion de todo el
sistema financiero a ese riesgo. Cifras a mayo del 2026 muestran una reduccién de 0,6 p.p.'%2 en la
participacion relativa del crédito en moneda extranjera con exposicion cambiaria (CEC) en relacion
con el crédito total en dolares, en comparacién con igual mes del 2025 (Grafico 19.C).

No obstante, la morosidad de la cartera crediticia del sistema financiero a mayo pasado fue
ligeramente superior en comparacion con el mismo mes del ano previo; el indicador de morosidad
mayor a 90 dias y en cobro judicial se ubico en 2,3% (2,2% en mayo del 2025). El indicador de mora
amplia del Sistema Bancario Nacional (que incluye la mora regulatoria, los créditos liquidados y los
bienes recuperados) tuvo un comportamiento en la misma direccién, ya que aumenté de 11,6% en
mayo del 2025 a 12,4% un afio después (Grafico 19.C).

Grafico 19.Crédito al sector privado y algunas caracteristicas del componente en moneda
extranjera (ME)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Superintendencia General de Entidades Financieras.

Por actividad econdmica, cerca del 85,8%'%3 del saldo de crédito se concentré en consumo, vivienda,
servicios y comercio; dicha concentracién podria incidir en mayor riesgo al sistema financiero y restar
espacio para el financiamiento del resto de actividades.

% |La desaceleracion en el crédito en dolares se observo principalmente en los bancos privados (crecimiento interanual de
5,5% en junio del 2026 contra 9,1% un afio antes). Desde abril se observa una ligera aceleracion en el crédito en moneda
extranjera, que se relaciona con el aumento en el costo en exceso por endeudarse en colones.

10| a participacion relativa del crédito en moneda extranjera en el agregado aumento 1,3, 1,0 y 0,5 p.p. en el 2023, 2024 y
2025, en su orden.

101 Segun el Reglamento sobre Administracion Integral de Riesgos (Acuerdo Sugef 2-10), a partir de enero del 2023 el deudor
de un crédito en moneda extranjera califica como “sin exposicion a riesgo cambiario” si dispone de una cobertura natural o
financiera contra ese riesgo, que debe cubrir al menos el 100% del servicio del crédito. La cobertura natural ocurre cuando el
deudor tiene un flujo regular de ingresos en la misma moneda de la(s) operacién(es), en tanto que la cobertura financiera es
cuando la operacion crediticia es cubierta con un derivado financiero.

192 Dicha proporcion pasé de 64,1% en mayo del 2025 a 63,5% en igual mes del 2026.

103 Al mes de abril del 2026, el crédito en colones se concentr6 en las actividades de consumo (43,2%), vivienda (29,2%) y
servicios (10,5%), mientras que en ddlares fue en servicios (30,2%), vivienda (18,5%) y comercio (12,9%).
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En resumen, se estima que la trayectoria de la liquidez y del crédito al sector privado en el primer
semestre del 2026 no limita el compromiso del Banco Central con el control de la inflaciéon, toda vez
que crecen a tasas similares e inferiores a una tasa compuesta que considere el crecimiento de la
actividad econdmica, la meta de inflacion y el proceso gradual de profundizacion financiera. De igual
manera, la contenciéon de la dolarizacién del crédito y la participacion del crédito en moneda
extranjera con exposicion cambiaria representan menores riesgos desde una perspectiva
macroprudencial. Sin embargo, el comportamiento ascendente de la mora y la concentracion de la
cartera crediticia son resultados que ameritan un seguimiento continuo para mitigar riesgos para la
estabilidad del sistema financiero.

CAPITULO 2. ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

En lo que transcurre del segundo cuatrimestre del 2026, la Junta Directiva del BCCR realiz6
dos reuniones de politica monetaria, el 21 de mayo y el 23 de julio. En la primera acordé
mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 3,25%, mientras que en la segunda la redujo
en 25 p.b., para ubicarla en 3,0%.

Esas acciones se aplicaron en un contexto caracterizado por la existencia de un excedente
de liquidez en el sistema financiero, aunque menor en comparacién con el ano anterior, y por
una abundancia relativa de divisas, que le permitié6 al BCCR atender los requerimientos del
Sector Publico no Bancario y fortalecer el blindaje financiero del pais. Ademas, en este lapso
el Banco Central realizé operaciones con fines de estabilizacion.

Como resultado de esa disponibilidad de divisas, en lo transcurrido del presente afo el tipo
de cambio ha registrado una caida con respecto a diciembre del afio pasado.

2.1 Tasa de politica monetaria

En Ia reunién de politica monetaria de mayo del 2026 la Junta Directiva mantuvo la TPM en
3,25% anual y en la de julio la redujo a 3,00%.

ElI BCCR conduce su politica monetaria bajo el esquema de meta explicita de inflacién, en el cual la
TPM es el principal instrumento para indicar el tono de politica.

Los cambios en el nivel de la TPM procuran influir en el comportamiento de las expectativas de
inflacion y de la demanda agregada, de forma tal que la inflacion proyectada se acerque al valor de
la meta.

Dado que las acciones de politica monetaria (ajustes en la TPM) toman tiempo para generar el efecto
deseado sobre la inflaciéon (actian con rezago), la politica monetaria es prospectiva; es decir, se
fundamenta en la trayectoria de los prondsticos de inflacion, de sus determinantes y de los riesgos
asociados a esos pronésticos, tanto de origen interno como externo. Por consiguiente, la valoracion
de las decisiones de politica debe realizarse sobre la base de la informacion disponible en el
momento en que fueron tomadas.

Es importante que exista una clara comprension de lo anterior porque, en ocasiones, pueden surgir
controversias sobre las decisiones respecto a la TPM, basadas en la trayectoria de las principales
variables macroeconémicas en meses posteriores a dichas decisiones. Sin embargo, esa
informacion no estaba disponible en el momento de su aprobacién por parte de la Junta Directiva.

Al considerar lo antes indicado, la Junta Directiva, en su reunion de politica del pasado 21 de mayo 194,
mantuvo la Tasa de Politica Monetaria en 3,25%, nivel vigente desde diciembre del 2025. Esta
decision, si bien tomo6 en cuenta la evolucion prospectiva de la economia nacional, dio particular
importancia a la incertidumbre sobre la magnitud y la duracién de los efectos econémicos de la guerra

%4 Reunion de politica monetaria del 21 de mayo del 2026.
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en Oriente Medio pues, bajo esas circunstancias, consideré que era prudente mantener la TPM a la
espera de un panorama externo mas claro.

En la reunion del 23 de julio'®, la Junta Directiva decidié reducir dicho indicador en 25 p.b. hasta
3,0%. Aunque persistia un elevado nivel de incertidumbre en el entorno internacional, en esta
oportunidad la Junta privilegié aspectos del ambito interno. Entre estos, destacé la permanencia del
promedio de los indicadores de inflacion subyacente, que es informativo de la tendencia inflacionaria
de mediano plazo, en valores cercanos a cero desde febrero pasado y la persistencia de valores
negativos en la inflacion general. Ademas, las expectativas de inflacion mostraban un
desalineamiento con respecto a la meta y la actividad econdmica evidenciaba un menor dinamismo.
Estas condiciones apuntaban a la conveniencia de relajar la politica monetaria y la factibilidad de
hacerlo sin comprometer el objetivo inflacionario.

En ambas reuniones, la Junta Directiva reafirmé su compromiso con la estabilidad interna de precios,
expresada en la meta de inflacion del 3%. También indicé que ajustara oportunamente la TPM, en
la direccidn que corresponda, cuando las condiciones macroeconémicas y la valoracién de riesgos
asi lo requieran.

2.2 Gestion de la liquidez de la economia

En el sistema financiero persiste un excedente de liquidez, si bien con una moderacién en
relacion con el 2025. Asimismo, las tasas de interés del Mercado Integrado de Liquidez (MIL)
se han mantenido en torno a la TPM.

El sistema financiero continda con una posicion holgada de liquidez, aunque en lo transcurrido del
2026 (al 17 de julio) el monto promedio del excedente se redujo en €89.600 millones con respecto
al afo previo (Grafico 20.A). Este excedente se concentra principalmente en la banca comercial y en
las cooperativas de ahorro y crédito.

La reduccion en la liquidez durante el periodo en comentario estuvo determinada por el aumento de
los recursos del Gobierno en el Fondo General, cuyo saldo al 17 de julio superé en €1,23 billones lo
registrado al término del 2025, principalmente como resultado de la colocacién neta de deuda
estandarizada. Asimismo, influyé el incremento en el saldo de los Bonos de Estabilizacion Monetaria
(BEM) en ¢89.239 millones 6.

Lo anterior, fue en buena medida compensado por el efecto monetario expansivo asociado a la
compra neta de divisas del BCCR (USD 2.078,7 millones, equivalentes a cerca de #982.600
millones) y por su pago de intereses de deuda estandarizada (¢120.300 millones).

195 Valor vigente desde diciembre del 2025.

% | a negociacién de estos titulos valores entre los distintos grupos de compradores modificd significativamente la
composicion por tenedor; en particular, los fondos de inversién y los fideicomisos de garantia incrementaron su participacion,
mientras que las entidades publicas, las operadoras de pensiones y la banca la redujeron.
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Grafico 20. Indicadores del MIL en colones
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Las tasas de interés del MIL no han mostrado variaciones significativas en lo que transcurre del
presente afio, comportamiento coherente con una TPM que se mantuvo en 3,25% desde diciembre
pasado hasta el 23 de julio (Grafico 20.B)'%7. En promedio, la brecha entre las tasas del MIL y la TPM
fue de 2 p.b. cuando se consideran las operaciones del BCCR, y de 6 p.b. al excluirlas.

En las subastas de contraccién a 7 y 14 dias plazo en el MIL, el saldo promedio en lo trascurrido del
2026 fue de €10.810 millones y £36.744 millones, respectivamente. En el Grafico 21 se muestra los
montos diarios convocados y el porcentaje de asignacion; destacé la disminucion en la participacion
en las subastas a 7 dias (principalmente de la banca comercial y fondos de inversion), mientras que
a 14 dias se mantuvo relativamente estable en los ultimos meses (alrededor del 40%).

Grafico 21. Subastas de contraccion a mas de 1 dia plazo
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La tasa del requerimiento de encaje minimo legal (EML) continu6 en 15%, tanto en moneda nacional
como extranjera, porcentaje maximo establecido en el articulo 63 de la Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica (Ley N.° 7558). En lo trascurrido del 2026, los intermediarios financieros
mantuvieron, en promedio, ¢2,6 billones (63,6% de la base monetaria) y USD 3.690 millones (18,9%
de las RIN) para cumplir con este requisito'8.

Cabe recordar que, en mayo del 2023, el BCCR1%9 extendio la aplicacion del EML a las cooperativas
de ahorro y crédito supervisadas. La medida es de aplicacidon gradual, por lo que a partir de abril del
2026 la tasa de encaje aplicada a estas entidades es de 7,5%, y el complemento necesario para
alcanzar el 15% se mantiene constituido como reserva de liquidez. De los montos de EML antes
mencionados, el 6,1% de los depésitos en colones y el 1,1% de los denominados en moneda
extranjera corresponden a recursos de estas entidades.

17 En sesion 6333-2026 del 23 de julio del 2026 la Junta Directiva acordé disminuir la TPM en 25 puntos base para ubicarla
en 3,00% anual.

198 En el orden indicado, 4,4% y 6,9% de esos montos correspondieron a encaje excedente. Con respecto a los pasivos sujetos
a encaje, el excedente representa 0,6% en moneda nacional y 1,1% en moneda extranjera.

109 Articulo 8 de la sesion 6121-2023 del 25 de mayo del 2023.
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Particularmente los depédsitos mantenidos por concepto de reserva de liquidez mediante facilidades
a 28 dias plazo o mas, registraron un saldo promedio de #304.826 millones y de USD 16 millones'.

Finalmente, en lo transcurrido del presente afio, el BCCR no ha participado en los mercados
organizados por la Bolsa Nacional de Valores (mercado secundario de valores y ruedas de
recompras).

2.3 Participacion del BCCR en el mercado cambiario

En el 2026 (al 17 de julio), el mercado cambiario registré un mayor superavit que el observado
en igual cantidad de dias del 2025, originado principalmente en operaciones cambiarias de
unidades productoras adscritas a regimenes especiales de comercio.

En lo transcurrido del 2026 (al 17 de julio), el superavit acumulado de las operaciones cambiarias del
publico con los intermediarios cambiarios ascendié a USD 4.359,3 millones, cifra superior a la
observada en igual periodo del 2025 (USD 4.045,3 millones). El superavit promedio diario fue de
USD 31,8 millones'"", monto que supera en USD 2,3 millones el registrado un afio antes (USD 29,5
millones).

Este balance superavitario se explicé principalmente por las ventas netas de divisas realizadas por
las unidades productoras adscritas a regimenes especiales de comercio. En este lapso los hogares
y las unidades productoras del régimen definitivo mostraron un resultado neto negativo en sus
operaciones cambiarias.

El excedente de divisas de los agentes econémicos fue llevado por los intermediarios cambiarios al
Mercado de Monedas Extranjeras (Monex) donde el BCCR adquirio''2 USD 3.751,5 millones, que
representaron el 64,4% del monto negociado en ese mercado (60,1% en igual nUmero de dias del
2025). Con estas compras el BCCR increment6 el blindaje financiero en USD 340,7 millones™'3,
realiz6 intervenciones de estabilizacion en el mercado por USD 944,8 millones y con el remanente
(USD 2.466,0 millones) atendio los requerimientos contemporaneos del resto del Sector Publico No
Bancario (RSPNB) por USD 2.015,6 millones e increment6 en USD 450,4 millones los recursos de
los que disponia a finales de 2025 para cubrir demandas futuras de divisas del RSPNB.

Como resultado del comportamiento del mercado cambiario, el tipo de cambio registré al 17 de julio
una variacion interanual de -10,8% (-10,0% acumulada en el afio). La apreciacién del colén se
enmarca en una tendencia de debilitamiento del ddélar estadounidense frente a las monedas de
algunas economias emergentes, particularmente latinoamericanas. Segun el indice nominal del délar
de las economias de mercados emergentes''4, el ddlar registra una depreciacion desde inicios del
2025 (Grafico 22), lo cual es coherente con el comportamiento del tipo de cambio de Monex.

0 Cabe indicar que las asociaciones y las cooperativas tienen BEM por €35.475 millones y €164.490 millones,
respectivamente, de lo cual se podria suponer que la mayoria corresponde a recursos asociados con la reserva de liquidez.
"1 El promedio diario de la oferta de délares se incrementd de USD 137,6 millones en los primeros 137 dias del 2025 a USD
155,2 millones en igual numero de dias del 2026; en tanto que, en igual comparacién, la demanda de ddlares pas6 de USD
108,1 millones a USD 123,3 millones..

"2 De acuerdo con los articulos 87 y 89 de la LOBCCR, el BCCR esta facultado para participar en el mercado cambiario por
tres propdsitos: a) atender sus requerimientos, b) gestionar las divisas del SPNB y c) evitar movimientos abruptos en el tipo
de cambio (estabilizacion).

3 Por este mismo concepto le compro al Ministerio de Hacienda USD 342,0 millones.

4 Nominal Emerging Market Economies Dollar Index, en inglés, es un indicador publicado por la Reserva Federal, el cual
mide el valor del délar estadounidense frente a una cesta de divisas de las principales naciones en desarrollo. Las divisas se
ponderan segun la importancia del comercio bilateral de bienes y servicios entre Estados Unidos y cada uno de esos paises,
se utilizan ponderadores basados en los flujos comerciales anuales. Un aumento indica que el délar se esta apreciando frente
a estas divisas, mientras que una disminucién sefiala una depreciacion. Este indice es complementario y no sustituye al indice
DXY mencionado en el capitulo 1 de este informe.
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Grafico 22. indice nominal del délar de las economias de mercados emergentes y del tipo de
cambio de Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Reserva Federal de Estados Unidos.

La relativa abundancia de divisas en el mercado de cambios se manifesté en las Reservas
Internacionales Netas (RIN). A la fecha de analisis 17 de julio el saldo de las RIN ascendié a USD
20.861,9 millones, lo que significé un incremento de USD 3.780,2 millones en lo transcurrido del
actual afo.

Ese aumento respondid a las operaciones cambiarias netas del BCCR (USD 2.077,9 millones), a los
mayores depositos del Gobierno Central y de las entidades financieras en el BCCR (USD 1.422,9
millones y USD 30,4 millones, en ese orden), a los intereses por la administracién de las RIN (USD
348,7 millones) y otros ingresos netos (USD 29,9 millones). Estos efectos fueron parcialmente
compensados por la reduccién en los cambios en la valorizacién de activos y las variaciones
cambiarias (USD 129,6 millones).

Ese saldo fue equivalente a 176,0% del nivel minimo adecuado definido por la Junta Directiva, 18,1%
del PIB, 11,3 meses de las importaciones de bienes del régimen definitivo del 2026 y 2,0 veces la
base monetaria en sentido amplio.

Capitulo 3. Proyecciones y acciones de politica

En comparaciéon con el IPM de abril del 2026, las perspectivas de crecimiento mundial
registran un leve ajuste a la baja para el presente afo y al alza para el 2027, mientras que las
previsiones de inflacién fueron revisadas al alza para ambos periodos.

La economia costarricense creceria 3,4% en el 2026 y 3,5% en el 2027. Con respecto al IPM de
abril del 2026, estas proyecciones significan una revision a Ila baja de 0,1 p.p. en cada afio.
Dicha revision responde a la moderacion prevista tanto de la demanda interna como de la
externa; sin embargo, la demanda interna continuaria como el principal determinante del
crecimiento econémico durante el horizonte de proyeccion.

Por régimen de comercio, las proyecciones muestran cambios marginales en relacion con el
ejercicio de abril pasado en el crecimiento del régimen definitivo y una revisién a la baja para
los regimenes especiales.

El déficit de la cuenta corriente aumentaria en ese bienio con respecto al 2025, debido
principalmente al menor superavit conjunto de la balanza comercial de bienes y servicios. Sin
embargo, como ha sido caracteristico en las ultimas dos décadas, seria mas que cubierto con
ahorro externo de largo plazo.

La revision de las proyecciones del Ministerio de Hacienda para el bienio 2026-2027 muestran
un deterioro respecto al 2025 explicado por menores ingresos tributarios y mayores gastos
por intereses. Asimismo, la razén deuda a PIB fue revisada al alza, lo que implica una
trayectoria de endeudamiento que mantiene dicha razén por encima de 60%.
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En el horizonte de proyeccion macroecondémica, la inflacion general se mantendria, en
promedio, en valores superiores al 2,0% aunque por debajo de la meta.

Como es usual en los ejercicios de programacién macroeconémica, las proyecciones
presentadas en este informe estdn sujetas a riesgos que, de materializarse, desviarian la
inflacién de la trayectoria central.

3.1 Proyecciones para la economia internacional

En comparacion con el IPM de abril del 2026, las perspectivas de crecimiento mundial
registran un leve ajuste a la baja para el 2026 y al alza para el 2027, mientras que las
previsiones de inflacion fueron revisadas al alza para ambos anos.

Esta seccion se fundamenta en las proyecciones de actividad econémica e inflacién mundial
publicadas por el Banco Mundial, la OCDE y el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos
en junio del 2026, asi como en las estimaciones presentadas por el FMI en julio del mismo afio1®.

Como se indicé en el capitulo 1, la economia mundial enfrenta actualmente dos fuerzas
contrapuestas que incidirdn de manera significativa sobre la evolucién de la actividad econdmica y
la inflacion durante el bienio 2026-2027: las tensiones geopoliticas, especialmente en Oriente Medio,
y el impulso de las innovaciones tecnoldgicas, particularmente en inteligencia artificial.

La intensificacion de las tensiones geopoliticas ha causado disrupciones en los mercados
energéticos y en el suministro de insumos estratégicos, que contribuyen a mantener elevados los
precios del petrdleo y de materias primas criticas. Esto ha generado mayores presiones inflacionarias
a nivel global y expectativas de una politica monetaria mas restrictiva. Sin embargo, la inversion y el
comercio internacionales han mostrado fortaleza, apoyados, en parte, en el dinamismo de la
demanda asociada a la inteligencia artificial.

Dada la incertidumbre que genera este entorno, tanto la OCDE'® como el Banco Mundial''”
elaboraron, ademas de sus proyecciones de referencia, escenarios adicionales sobre el posible
comportamiento de la actividad econdémica y la inflacion para el bienio 2026-2027, para lo cual
realizaron distintos supuestos sobre la duracién y magnitud del impacto de la guerra y la evolucion
de los precios del petréleo.

De acuerdo con las estimaciones de referencia de ambos organismos y las proyecciones del FMI,
las perspectivas de crecimiento mundial presentan un ligero ajuste a la baja para el 2026 y al alza
para el 2027 en comparacion con lo sefalado en el IPM de abril pasado. Estas proyecciones
anticipan una desaceleracion en el 2026 respecto al 2025, con un crecimiento situado entre 2,5% y
3,0%, seguida de una recuperacion moderada en el 2027, cuando se ubicaria en un rango de entre

5 Se consultaron los siguientes documentos: Perspectivas de la Economia Global (Banco Mundial), Informe sobre las
perspectivas econémicas (OCDE), Economic projections from the June 16-17 FOMC meeting (Reserva Federal) e Informe
sobre las perspectivas de la economia mundial (FMI).

16 _La OCDE considerd dos escenarios: uno con disrupcion temporal y otro con disrupcién prolongada. El primero supone que
la produccién y el comercio de energia en las economias del Golfo se normalizaran gradualmente a partir de la segunda mitad
del 2026. El segundo plantea que esas perturbaciones se extenderan hasta mediados del 2027, lo que implica aumentos
sostenidos en el precio de la energia, un mayor riesgo de desabastecimiento y el endurecimiento de las condiciones
financieras.

"7 El Banco Mundial plantea un escenario base y dos de tensién. En el escenario base, suponen que las disrupciones mas
severas por el conflicto en Oriente Medio se disipan en un horizonte corto, aunque la actividad econémica global
experimentaria una desaceleracion significativa en el afo. No obstante, de materializarse los riesgos a la baja, el crecimiento
mundial registraria una contraccién mas pronunciada, lo cual se presenta mediante los dos escenarios de tension (energético
y energético-financiero). En el primero, el estrecho de Ormuz reabriria plenamente hasta en el cuarto trimestre del 2026 y el
transporte maritimo se recuperaria gradualmente durante el primer trimestre del 2027; en el segundo escenario, el repunte
en los precios del petréleo -hasta un promedio de USD 115 en el 2026-, se acompafaria de una significativa caida en los
precios de las acciones, mayor volatilidad de los mercados bursatiles y un deterioro de la confianza de consumidores y
empresas.
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2,8% y 3,4%. Pese a esa recuperacion, en ambos afos el crecimiento mundial seria inferior al del
2025.

La desaceleracién econémica prevista para el 2026 es explicada, principalmente, por el aumento de
los precios de la energia, la intensificacion de las tensiones geopoliticas y el incremento en precios
asociado. De acuerdo con la OCDE y el FMI, las economias importadoras de energia serian las mas
afectadas debido al deterioro en sus términos de intercambio. Sin embargo, estos factores serian
parcialmente mitigados por el impulso de la inversion vinculada al avance de la inteligencia artificial.

En este contexto, el FMI destaca que las economias exportadoras de energia y aquellas con una
mayor integracion a las nuevas tecnologias registrarian un mejor desempefio relativo, mientras que
las economias importadoras de energia y con menor capacidad de adopcién tecnolégica enfrentarian
un crecimiento mas limitado.

Para Estados Unidos, principal socio comercial de Costa Rica, el BCCR considera como referencia
las perspectivas del FMI, el Banco Mundial, la OCDE y el Sistema de la Reserva Federal, los cuales
proyectan un crecimiento de entre 2,0% y 2,3% en el 2026 y entre 1,8% y 2,3% en el 2027. A partir
de estas estimaciones, se supone que la economia estadounidense registraria una aceleracién en
el 2026, seguida de una ligera moderacion en el 2027, por lo que creceria en ambos afios en torno
a 2,0% (Cuadro 2).

De conformidad con el FMI, la mayor expansién de Estados Unidos en el 2026 estaria respaldada
por el estimulo fiscal, mejores condiciones financieras y el dinamismo de la inversion. Asimismo,
estima que el impacto directo del conflicto en Oriente Medio seria relativamente limitado debido a su
condicién de exportador neto de energia. En un sentido similar, el Banco Mundial considera que los
efectos adversos asociados a las tensiones geopoliticas serian compensados por la fortaleza de la
demanda interna, la inversion vinculada a la inteligencia artificial y el desempefio de las
exportaciones energéticas.

La OCDE anticipa una trayectoria de crecimiento mas moderada durante el bienio. No obstante,
sefala que la actividad continuaria apoyada por la inversion asociada a la inteligencia artificial. Aun
asi, advierte que el encarecimiento de la energia y la elevada incertidumbre derivada del conflicto en
Oriente Medio limitarian el crecimiento del consumo de los hogares y, con ello, moderarian el ritmo
de expansion econémica.
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Cuadro 2. Proyecciones de crecimiento econémico
Variacién anual en porcentajes

Dif. respecto
proyecciones
previas (p.p.)

Organismo Preliminar

. y Pais / Regién
internacional

2025 2026 2027
Mundo 3,5 -0,1 0,2
Fondo Monetario Estados Unidos 21 0,0 0,1
Internacional Zona del euro 1,4 -0,2 0,0
China 5,0 0,2 0,1
Mundo 29 -0,1 0,1
Estados Unidos 240 0,0 0,2
Banco Mundial
Zona del euro 1,4 -0,1 0,1
China 5,0 -0,2 0,1
Mundo 34 -0,1 0,1
Organizacién para la X
Cooperacion y Estados Unidos 21 0,0 0,1
Desarrollo Zona del euro 14 0,0 0.0
Econémicos
China 5,0 0,1 0,0
Sistema de la Reserva g\ yo¢ Unidos 21 02 0,0

Federal

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de la OCDE (junio 2026), Banco Mundial (junio
2026), Sistema de la Reserva Federal (junio 2026) y el FMI (julio 2026).

Para la zona del euro, el Banco Mundial y el FMI revisaron a la baja sus proyecciones de crecimiento
para el 2026, mientras que la OCDE las mantuvo. No obstante, este ultimo organismo y el Banco
Mundial coinciden en que la desaceleracion prevista para ese afo, con respecto al 2025, obedeceria
mayormente al incremento de los precios de la energia.

Segun el Banco Mundial, estos efectos adversos sobre el desempefio econdmico mas que
compensarian los efectos positivos de la mayor actividad econémica a inicios del 2026 y la reduccion
de los aranceles de Estados Unidos a las exportaciones de la region™'é.

La zona del euro es particularmente vulnerable al choque energético debido a su dependencia de
las importaciones de petréleo y gas natural, por lo cual el encarecimiento de la energia tenderia a
restringir el consumo de los hogares y la inversidon empresarial. Adicionalmente, el FMI sefala que
la debilidad en la confianza de los consumidores contribuiria a moderar el crecimiento. Para el 2027,
anticipan una recuperacion econémica, apoyada en una moderacién de los precios energéticos, el
fortalecimiento de la demanda interna y una mejora de las condiciones del comercio internacional.

En el caso de China, el FMI y la OCDE revisaron al alza sus proyecciones de crecimiento para el
2026, mientras que el Banco Mundial las ajusté a la baja. No obstante, los tres organismos coinciden
en anticipar una moderacion de la actividad economica en el 2026 respecto al afio previo, asociada
a la persistencia de debilidades estructurales, particularmente en el sector inmobiliario, y a la
vulnerabilidad del pais ante los mayores precios internacionales del petréleo, dada su elevada
demanda de crudo. Sin embargo, el impacto de este ultimo factor seria parcialmente mitigado por la
expansion de las fuentes de energia renovable y la disponibilidad de reservas de petréleo y sus
derivados.

A pesar de esos desafios, el crecimiento de China continuaria apoyado por el dinamismo de las
exportaciones, dada la reduccion de los aranceles estadounidenses, asi como el buen desempeno
de los sectores de alta tecnologia.

8 Perspectivas de la Economia Global (Banco Mundial).
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En cuanto a la inflacion mundial (Grafico 23)'9, los organismos citados sefialan que el proceso
desinflacionario se interrumpié y proyectan un aumento en el 2026 debido al incremento en los
precios de la energia y de los alimentos, seguido de una moderacién en el 2027, a medida que se
diluyan los efectos del choque energético. Asimismo, destacan la diferenciaciéon entre paises, en
funcién del efecto traspaso de la variacion de los tipos de cambio a los precios internos, la
persistencia de la inflacion de servicios, la dinamica de los mercados laborales y otros factores
idiosincraticos de cada economia.

Grafico 23. FMI: Proyecciones de inflaciéon 2026-2027
En porcentajes

A. Mundo B. Economias Avanzadas C. Emergentes y en desarrollo
uabr-26 ®jul-26 ®abr-26 ®jul-26 mabr-26 ®jul-26
6 4 7
s 5,8
5 R L. 30 & 5.2 5,2 5.3 4

p 41 4.1 5738 3 2525 2.8 24 5 4548
@, 4
3 2 3
1 1
o 0 0

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en el informe “Perspectivas de la economia mundial”
del FMI, abril y julio del 2026.

Para Estados Unidos'20, se espera que la inflacion se mantenga elevada en el corto plazo, debido al
choque energético y el impacto retardado de los aumentos en los aranceles. Sin embargo, la inflacién
se moderaria a medida que los precios de la energia y los impactos arancelarios disminuyan.

La trayectoria prevista para los precios internacionales de las materias primas constituye uno de los
principales supuestos de las proyecciones de inflacion. En el caso del petréleo, la Administracion de
Informacién Energética de los Estados Unidos'?! y la Agencia Internacional de la Energia'?2 prevén
para el 2026 una reduccion de la oferta mundial ante la persistencia de hostilidades en Oriente Medio.

Para el 2027, la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo'2® anticipa una mayor estabilidad
del mercado, con un crecimiento moderado de la demanda y una expansién sostenida de la oferta
proveniente de paises productores fuera de la OPEP+'24, En linea con este escenario, el presente
IPM incorpora como supuesto un aumento del precio promedio de hidrocarburos cercano a 28% en
el 2026 seguido de una disminucién de 12% en el 2027.

En cuanto a los granos, las perspectivas sugieren que no habra presiones por el lado de la oferta
global, aunque persiste la incertidumbre relativa a factores climaticos y geopoliticos que podrian
afectar esa disponibilidad y generar presiones alcistas en los precios.

En el caso del trigo, se prevé que los precios mantengan una trayectoria al alza en el corto plazo y
posteriormente se estabilicen en niveles elevados hasta el 2027, impulsados principalmente por la

% En su informe “Perspectivas de la Economia Mundial” de julio de 2026, el FMI estima que la inflacién mundial rondaria el
4,7% en el 2026 y 3,9% en el 2027%, mientras que el Banco Mundial, en su informe “Perspectivas Econédmicas Globales” de
junio de 2026, proyecta un 4,0% y 3,1% para dichos afios.

120 En su informe “Perspectivas de la Economia Mundial” de julio de 2026, el FMI estima para Estados Unidos una inflacion
de 3,6% en 2026 y 2,4% en 2027 (medida por el indice de precios al consumidor), mientras que la OCDE, en su informe
"Perspectivas Econdmicas” de junio de 2026”, espera una inflaciéon de 3,7% en el 2026 y 2,1% en el 2027 (medida por el
indice de precios de gasto de consumo personal).

121 “Short-Term Energy Outlook” julio del 2026.

22“The IEA Oil Market Report” julio del 2026.

123 "Monthly Oil Market Report" julio del 2026

124 Entre estos destacan Brasil, Catar, Canada y Argentina, paises que no pertenecen a la OPEP+.
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incertidumbre logistica y geopolitica en el Mar Negro'?5, un corredor de alto transito maritimo para el
comercio mundial de este grano. Aunque el mercado presenta una ligera reduccion de la oferta y
menores inventarios, las perspectivas optimistas de produccién en Rusia y Ucrania contribuirian a
sostener una disponibilidad global suficiente, mientras que la menor cosecha en Canada y el
aumento del consumo8 presionarian las existencias mundiales.

Los prondsticos de una cosecha de maiz en Estados Unidos relativamente alta moderan las
presiones alcistas sobre los precios del grano. No obstante, las menores expectativas de produccion
en la Unién Europea, asociadas a riesgos climaticos, junto con la incertidumbre geopolitica,
mantienen un sesgo al alza para el bienio 2026-2027. Aun asi, la amplia oferta mundial y la
competitividad de las exportaciones ucranianas limitarian el aumento en las cotizaciones
internacionales.

El mercado de la soya contintia con una oferta global holgada, respaldada por el aumento esperado
de la produccién en Estados Unidos'?” y una nueva cosecha récord en Brasil. No obstante, la sélida
demanda internacional, especialmente de China y otros mercados asiaticos, junto con su uso
sostenido en la elaboracion de biocombustibles, mantendrian los precios relativamente estables
hasta el 2027, aunque su evolucion dependeria de las condiciones climaticas en los principales
paises productores.

Para el arroz, la amplia disponibilidad del grano, liderada por India, favorece la estabilidad del
mercado. Sin embargo, los riesgos climaticos en Asia y la incertidumbre sobre las politicas
comerciales’?® mantienen un sesgo al alza en las perspectivas de precios.

Con respecto a la politica monetaria, los organismos internacionales esperan posturas menos
expansivas por parte de los bancos centrales, en respuesta a las presiones inflacionarias
persistentes. No obstante, habria diferencias en la magnitud de los ajustes en cada pais, en funcién
de la dinamica de la inflacién, la evolucién de las expectativas, la aplicacién de politicas de apoyo a
hogares y empresas (topes o0 subvenciones de precios internos) para mitigar el impacto el aumento
en costos y los cambios en el balance de riesgos. Tanto para Estados Unidos como para la zona del
euro, se esperan incrementos en sus tasas de interés de referencia, principalmente durante el
segundo semestre del 2026, aunque en términos reales permanecerian estables.

De acuerdo con las expectativas del mercado'?, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos incrementaria en 25 p.b.
el rango para la tasa de fondos federales en setiembre, hasta ubicarlo en 3,75% — 4,0%, mientras
que para el 2027 no prevén cambios en su politica monetaria. Por otra parte, el mercado espera que
el Banco Central Europeo ajuste al alza su tasa de referencia en 50 p.b. (25 p.b. en setiembre y 25
p.b. en diciembre) en lo que resta del 2026, hasta el 2,75%.

Con base en la informacion anterior, el BCCR incorpora los siguientes supuestos sobre el entorno
externo (Cuadro 3).

125 E| conflicto en el mar Negro volvié a emerger como el principal factor de riesgo en el mercado mundial del trigo, lo que
afiade una nueva prima de riesgo en los precios, ya que los ataques a puertos, buques y rutas maritimas amenazan los flujos
desde Rusia y Ucrania.

126 Egpecialmente para alimentacion y procesamiento industrial en paises como India y Arabia Saudita.

127 |a mejora reciente de las condiciones climaticas en las principales regiones productoras estadounidenses ha reducido las
preocupaciones sobre los rendimientos y moderado las presiones alcistas sobre los precios.

128 | a ausencia de nuevas restricciones comerciales provee estabilidad al mercado del arroz; sin embargo, los cambios en la
politica exportadora de India representan un riesgo relevante para los precios internacionales.

2% Segun la herramienta Fed Watch de CME Group al 17 de julio, la probabilidad de ajuste asociada a

la reunion de setiembre es de 51,2%.
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Cuadro 3. Principales supuestos del entorno externo
Variacién anual en porcentajes y en USD

Diferencias con respecto

Preliminar a IPM abril 2026
(en p.p.y USD)
2025 2026 2027
Crecimiento mundial 3,4 -0,1 0,1
Crecimiento Estados Unidos 2,1 0,0 0,1
Crecimiento socios comerciales, promedio 2,4 -0,1 0,0
Inflacién de Estados Unidos 2,6 0,6 0,2
Precio de hidrocarburos (USD) 81,8 1,0 -1,5
Variacion % -10,0
indice de precios de granos, variacion % -7,6 -1,6 -0,4
Términos de intercambio, variacion % 0,5 0,6 0,0
SOFR (a diciembre)® 39 0,2 04

' Proyecciones realizadas con base en la informacion disponible el 17 de julio del 2026. Las
diferencias en el precio de los hidrocarburos estan expresadas en USD.

2Tasa SOFR (Secured Overnight Financing Rate) a diciembre de cada afio, tomadas de Bloomberg
el 20 de julio del 2026.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de Bloomberg, Sistema de la Reserva Federal
de EUA, Banco Mundial, OCDE y FMI.

3.2 Proyecciones para la economia nacional

La economia costarricense creceria 3,4% en el 2026 y 3,5% en el 2027. Con respecto al IPM de
abril del 2026, estas proyecciones significan una revisién a la baja de 0,1 p.p. en ambos anos.
La revisiéon responde a la moderacion prevista tanto de la demanda interna como de la
externa.

El escenario externo considerado en estas proyecciones se caracteriza por la persistencia de la
incertidumbre asociada a las politicas comerciales de los Estados Unidos, la fragmentacion
geoeconomica y las tensiones geopoliticas. Estos factores han limitado el dinamismo de la inversién
y el comercio mundial y configuran condiciones menos propicias para la demanda externa relevante
para la economia costarricense.

En este contexto, las exportaciones de bienes y servicios crecerian a un ritmo inferior al previsto en
el ejercicio de abril, con una desaceleracion mas marcada durante el 2026. Este entorno externo
mas retador también limita las perspectivas de produccién e inversion de las actividades vinculadas
con los mercados internacionales.

En concordancia con este escenario, la demanda interna también se revisé a la baja respecto al
ejercicio anterior. El consumo de los hogares registraria una trayectoria mas moderada debido al
menor crecimiento del ingreso disponible real. La formacién bruta de capital fijo reflejaria un menor
impulso de la inversion privada, particularmente en maquinaria y equipo, en un contexto de mayor
incertidumbre y perspectivas de crecimiento mas moderadas. A pesar de ello, la demanda interna
continuaria como el principal determinante del crecimiento econdémico durante el horizonte de
proyeccion.

Las proyecciones contemplan un crecimiento del ingreso nacional disponible bruto real de 2,9% en
el 2026 y 3,6% en el 2027. Esta trayectoria responde esencialmente a la evolucién prevista de la
actividad econdémica, al balance de rentas primarias con el resto del mundo y al efecto de los términos
de intercambio.
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En el 2026, el crecimiento del ingreso disponible seria inferior al estimado en el IPM de abril debido
al mayor pago neto de rentas primarias al exterior y al menor dinamismo de la actividad econémica.
Por su parte, los términos internacionales de intercambio continuarian con su impacto negativo sobre
el ingreso nacional disponible, con un deterioro de -0,8%, menor al previsto en el ejercicio anterior (-
1,4%). Si bien las proyecciones incorporan un crecimiento ligeramente mayor en el precio
internacional de los combustibles respecto a lo estimado en abril, este efecto es mas que
compensado por el menor crecimiento en los precios de importacion del resto de bienes, por lo cual
el deterioro estimado de los términos de intercambio resulta menor.

En el 2027, el ingreso nacional disponible bruto real creceria 3,6%. EI menor dinamismo de la
actividad econdémica es lo que mas incide en este agregado; sin embargo, ese efecto seria
parcialmente contrarrestado por una desaceleracion en el crecimiento del pago neto de rentas
primarias al exterior y por una contribucion positiva de los términos internacionales de intercambio
(0,2%). Esta ganancia seria similar a lo previsto en el IPM de abril e incorpora la moderacion
esperada en los precios internacionales de los combustibles con respecto al elevado nivel previsto
para el 2026.

El PIB por componentes del gasto se presenta en el Cuadro 4 y al respecto destaca lo siguiente:

1. Consumo de los hogares. Durante el bienio 2026-2027, el consumo de los hogares continuaria
como uno de los principales componentes de la demanda interna, aunque las proyecciones se
revisan a la baja con respecto al IPM de abril.

En el 2026, el consumo privado creceria 2,9% (3,5% en el IPM de abril). Esta revision responde
al menor crecimiento esperado del ingreso personal disponible real. Asimismo, la proyeccion
incorpora la desaceleracion observada en el crédito para consumo3° y el deterioro reciente en
los indicadores de confianza'3! y expectativas de los consumidores, sefiales que denotan un
escenario de mayor cautela en las decisiones de gasto de los hogares.

En el 2027, el consumo de los hogares aumentaria 3,6%, inferior en 0,1 p.p. a lo proyectado en
abril. Esta evolucién muestra la leve revision a la baja del ingreso personal disponible real. No
obstante, la aceleracién prevista del consumo con respecto al 2026 seria congruente con la
recuperacion del ingreso y el ligero incremento previsto para el crédito en este afio.

2. Consumo del Gobierno. En el bienio 2026-2027, el consumo del Gobierno creceria en
promedio 1,6%, superior a lo previsto en el IPM de abril (1,4%). Esta revisién responde a la
mayor expansion prevista del gasto para el 2026, lo cual se modera en el 2027.

El mayor dinamismo previsto para el 2026 se sustenta en la informacion mas reciente de empleo
y la ejecucion presupuestaria. Se reviso al alza el crecimiento del empleo en las actividades de
Salud y Administracién publica (policias de fuerza publica y del sistema penitenciario), asi como
el gasto en bienes y servicios del Gobierno General.

En el 2027, el consumo de gobierno desaceleraria, en linea con el ejercicio de proyeccion fiscal
del Ministerio de Hacienda, que incorpora un menor crecimiento del gasto respecto al 2026, en
concordancia con las medidas de contencién derivadas del cumplimiento de la regla fiscal.

180 E| crecimiento del crédito para consumo en términos reales se desaceler6 de alrededor de 20% a 6% interanual entre
inicios de 2025 y abril de 2026.

131 El indice de Confianza del Consumidor (ICC) que elabora la Universidad de Costa Rica, cay6 de 60,8 a 54,8 puntos entre
febrero y mayo de 2026.
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Cuadro 4. PIB en volumen por componentes del gasto 2026-2027
Variacién anual en porcentajes y aporte en puntos porcentuales

Diferencias con
respecto alPM

Preliminar abril 2096 Apaorte (p.p)
enp.p.
2025 2026 2027 2025 2026 2027
Producto intemo bruto 01 01 46 34 3.5
Consumo de hogares -0,6 -0,1 25 18 23
Consumo de gobierno 28 0.8 -0.2 04 04 01
Formacidn bruta de capital fijo 39 1,0 -0,8 07 09 06
Variacidn de existencias (% de PIB) -0,2 -0,2 -01 0.1 04 03
Exporaciones 8,6 0,6 01 32 09 14
Bienes 133 0.7 03 28 1,2 1,1
Servicios 26 -0.4 -0,1 0.4 03 0,3
Importaciones 6,5 -1,3 0,0 21 1,0 1,2
Bienes -0.4 03 13 -1,0 -1,0
Senvicios -33 -0.8 0.8 01 -0.2
Ingreso dis i -01 -0.1
Ingreso personal disponible bruto real -0.2 -0.1
Implicito del PIB -1.0 -0.7

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

3. Formacion bruta de capital fijo (FBCF). Creceria 5,3% en el 2026 y 3,9% en el 2027, lo cual
significa una revision al alza para el primer afio y a la baja para el segundo. En el 2026, el ajuste
responde especialmente a un mayor crecimiento de la inversién en nuevas construcciones
mientras que el de 2027 considera una moderacioén de la inversién en maquinaria y equipo, y de
la inversion publica en nuevas construcciones.

En el 2026, la inversidon en nuevas construcciones mostraria un mayor dinamismo, tanto en el
componente privado como en el publico'2. Esta revisién incorpora la actualizacién de la
evolucion de la actividad constructiva y una mayor ejecucion de proyectos de infraestructura. En
contraste, la inversidon en maquinaria y equipo moderaria su crecimiento con respecto al gjercicio
de abril, debido a menores perspectivas de inversion de empresas de los regimenes especiales
vinculadas con la manufactura especializada, en un contexto de menor crecimiento esperado de
la demanda externa, asi como de empresas del régimen definitivo.

En el 2027, la formacion bruta de capital fijo creceria, pero menos de lo previsto en el IPM de
abril. Esta revision responde al menor crecimiento esperado de la inversién en maquinaria y
equipo, y a una desaceleracion de la inversion publica en nuevas construcciones, conforme
concluyan proyectos de infraestructura de gran magnitud'3. En contraste, la inversion privada
en nuevas construcciones mantendria un comportamiento similar al previsto en el ejercicio
anterior.

4. Demanda externa. Las proyecciones de las exportaciones de bienes y servicios para el bienio
2026-2027 se revisan a la baja con respecto al IPM de abril, en un entorno de mayor
incertidumbre internacional, menor crecimiento previsto de los principales socios comerciales y
una expansion mas moderada del comercio mundial34,

132 | a revision al alza incorpora un mayor dinamismo de los proyectos residenciales dirigidos a hogares de ingresos medios y
altos, especialmente edificios de apartamentos y residencias, asi como de proyectos no residenciales, entre ellos locales y
plazas comerciales, bodegas y parqueos. En la inversién publica destaca una mayor ejecucion del Programa de Emergencia
para la Reconstruccion Integral y Resiliente de Infraestructura (PROERI), proyectos de generacion y transmision eléctrica del
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), del despliegue de infraestructura para la red 5G y de las obras de ampliacion del
Aeropuerto Internacional Juan Santamaria.

33 La moderacion prevista responde principalmente a la finalizacion de proyectos de infraestructura de gran magnitud
ejecutados por el Gobierno Central, entre ellos el Centro de Alta Contencién de Crimen Organizado (CACCO) y el Programa
de Seguridad Ciudadana y Prevencién de la Violencia.

% Cabe sefialar que las proyecciones presentadas en este IPM no consideran el impacto del aumento de 2,5 p.p. en el
arancel para exportaciones costarricenses anunciado por Estados Unidos el 23 de julio del 2026. Esto se debe a que la
medida se conocié con posterioridad al acopio de informacién para este informe y, ademas, todavia no se ha precisado su
alcance.
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En el 2026, la revision de las exportaciones de bienes obedece al menor crecimiento de las
ventas externas de los regimenes especiales, particularmente de implementos médicos %, tras
el crecimiento extraordinario registrado en el 2025, que elevé la base de comparacion para los
afios siguientes. Por su parte, las del régimen definitivo se revisan al alza debido a una
recuperacion de las exportaciones agropecuarias, especialmente banano y pifia, atenuada por
una desaceleracién de las exportaciones manufactureras, asociada al menor desempefio
esperado del café procesado. En los servicios, la revision a la baja refleja el menor dinamismo
previsto de los servicios de manufactura'®®, de ensefianza y salud, asi como los servicios de
alojamiento y los de comida vinculados al turismo receptor.

En el 2027, las exportaciones mantendrian una trayectoria de crecimiento, aunque inferior a la
prevista en el ejercicio anterior. En bienes, persistiria un menor dinamismo de las exportaciones
de los regimenes especiales, mientras que, en los servicios la revision seria marginal y
responderia en mayor medida a un menor crecimiento previsto de la partida de viajes y servicios
de transporte. No obstante, se mantendria el dinamismo de los servicios profesionales, de
informacion y comunicaciones, ademas de la recuperacion prevista de los servicios de
manufactura con respecto al 2026.

5. Importaciones. Las proyecciones de las importaciones de bienes y servicios incorporan
revisiones diferenciadas para el 2026 y el 2027 con respecto al IPM de abril.

Para el 2026 se prevé una moderacion en el crecimiento de las importaciones de bienes, tanto
del régimen definitivo como de los regimenes especiales. En el primer caso, este
comportamiento responde al menor dinamismo esperado de las compras de bienes de consumo
y de bienes de capital, en concordancia con la moderacion prevista del consumo de los hogares
y de la formacion bruta de capital fijo (maquinaria y equipo). Las importaciones del régimen
especial mostrarian un menor crecimiento en las compras de materias primas y bienes de capital,
dadas las menores perspectivas de exportacion de estas empresas. En los servicios, la revision
a la baja responde al menor crecimiento previsto de la partida de viajes, coherente con una
expansion mas moderada de la movilidad internacional de los residentes, asi como de los
servicios de transporte y empresariales.

En el 2027, las importaciones de bienes del régimen definitivo mostrarian un mayor crecimiento
con respecto a los previsto en el IPM de abril, debido al aumento esperado de las compras de
materias primas y de bienes de capital por parte de estas empresas. Este comportamiento
compensaria en alguna medida la revisién a la baja de la importacion de servicios, explicada por
el menor crecimiento esperado del turismo emisor. Asimismo, los servicios de transporte y
empresariales contribuirian a la evolucién proyectada para este agregado.

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

Con respecto al IPM de abril pasado, la revisiéon a la baja del crecimiento econémico responde,
principalmente al menor dinamismo previsto para la manufactura, los servicios empresariales y el
transporte y almacenamiento, atenuado por la revision al alza de la construccion. En el 2027, a estos
factores se suma la contraccion prevista de la actividad agropecuaria.

El detalle por actividad econdmica se presenta en el Cuadro 5, del cual destaca:

'35 Si bien en el IPM de abril pasado se habia contemplado una desaceleracion en el ritmo de crecimiento, con los datos del
primer semestre se estima que seria mayor a lo previsto.

%6 Los servicios de manufactura corresponden a actividades de transformacion o ensamble realizadas sobre insumos
propiedad de otra empresa. En las cuentas nacionales, la produccion se registra como el valor del servicio prestado y no
como el valor total de los bienes procesados.
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Manufactura. Se revisa a la baja, con respecto al IPM de abril, la proyeccién de crecimiento de
esta actividad para el 2026 debido al menor dinamismo previsto tanto de las empresas los
regimenes especiales como de las orientadas al mercado local. En el primer caso, incide la
moderacion de la demanda externa por implementos médicos y el cese de operaciones de
empresas vinculadas con la produccién de microprocesadores. En el segundo, la revision refleja
una menor produccion de alimentos, textiles y productos de papel destinados al mercado interno.

En el 2027, la actividad manufacturera creceria, aunque a una tasa inferior a la prevista en el
ejercicio anterior. Este resultado responderia principalmente al menor crecimiento de la demanda
externa en las empresas de los regimenes especiales. Este efecto seria parcialmente
compensado por una mejora en la produccién de las empresas del régimen definitivo orientadas
a los mercados externos.

Servicios empresariales. La revision a la baja de la proyeccion de crecimiento de esta actividad
para el bienio 2026-2027 con respecto al IPM de abril obedece, primordialmente, al menor
incremento previsto para los servicios de consultoria en gestion financiera, mercadeo, recursos
humanos y oficinas principales orientados al mercado externo. Asimismo, las empresas del
régimen definitivo mostrarian un menor dinamismo, particularmente en las actividades
profesionales, de empleo, publicidad, seguridad e investigacion.

Transporte y almacenamiento. La proyeccion de esta actividad se revisa a la baja para el bienio
2026-2027, de manera coherente con el menor crecimiento previsto para el comercio de
mercancias. Este comportamiento se refleja en un menor dinamismo de los servicios de
transporte de carga por carretera, estrechamente vinculados con la movilizacién de mercancias
dentro del territorio nacional para su exportacién e importacion, asi como de los servicios de
apoyo al transporte (aéreo, maritimo y terrestre). Igualmente, se prevé un menor crecimiento del
transporte terrestre de pasajeros, particularmente del servicio de taxis, coherente con el
comportamiento del consumo de los hogares y de la actividad econémica.

Cuadro 5. PIB en volumen por actividad econémica 2026-2027
Variacién anual en porcentajes y aporte en puntos porcentuales

Diferencias con
respecto a IPM

Preliminar abril 2026 Aporte (p-p)
enp.p.
2025 2026 2027 2025 2026 2027

Producto interno bruto 4,6 -0,1 -0,1 4,6 3.4 3,5
Agropecuario -1,5 -0,2 -1,3 -0,1 0,0 -0,1
Manufactura 10,9 =14 -0,6 1.5 0,2 0,4
Construccion -0,7 3,1 -0,1 -0,1 0,3 0,1
Destino privado -1,5 3.2 0,1 -0,1 0,3 0,1
Destino publico 6,2 2,6 -1.,1 0,0 0,0 0,0
Comercio 2,7 0,0 0,4 0,3 0,3 0,3
Hoteles y Restaurantes 1,3 -0.,4 0,1 0,0 0,1 0,1
Transporte y almacenamiento 6,3 -1,9 -1,7 0,3 0,2 0,2
Int. Financiera y seg. 7.4 0,0 0,0 0,4 0,3 0,3
Inmobliaria 4.3 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
Servicios empresariales 5,7 -0.,6 -0,5 0.8 0,7 0,8
Resto " 3.1 0,5 0,4 1,2 1,0 1,0

‘Incluye minas y canteras, electricidad y agua, edicion y produccion de contenidos,
telecomunicaciones y servicios de informacion, administracion publica, educacién y salud, otros
servicios. Ademas, incorpora los impuestos sobre los productos, componente necesario para obtener
el PIB a precios de mercado.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

4.

Inmobiliario. Se revisa su crecimiento ligeramente al alza respecto a la proyeccion del IPM de
abril. La revisiéon para el 2026 incorpora un mayor crecimiento de los servicios asociados a
inmuebles no residenciales, particularmente aquellos vinculados con empresas en zonas
francas, lo cual compensa el menor dinamismo previsto en los servicios de alquiler de vivienda.
Por su parte, la revision para el 2027 obedece a la evolucién del mercado de alquiler de viviendas
y a la expansion de los servicios asociados a la administracién y gestion de parques
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empresariales, coherente con la expansion de la infraestructura destinada a empresas en zonas
francas.

Comercio. Para el 2026, se prevé que el crecimiento se mantenga sin cambios con respecto a
lo estimado en el IPM de abril. Este resultado refleja una compensacién entre el mejor resultado
de la construccion y el menor desempefo de la actividad agropecuaria y de la manufactura del
régimen definitivo. Para el 2027, se espera una aceleraciéon de la actividad, asociada al mayor
crecimiento esperado del consumo de los hogares con respecto al 2026 y al mejor desempefio
de la manufactura orientada al mercado interno, que requiere de la comercializaciéon de bienes.

Intermediacion financiera y seguros. En comparacion con lo estimado en el IPM de abril, las
proyecciones se mantienen practicamente sin cambios para el bienio 2026-2027. El crecimiento
estaria explicado especialmente por los servicios de intermediacion financiera medidos
indirectamente (SIFMI), congruente con la evolucién del crédito y los depdsitos. Asimismo,
influirian las comisiones explicitas asociadas al uso de tarjetas y a la administracion de cartera
y, en menor medida, los servicios de seguros.

Hoteles y restaurantes. El crecimiento promedio del bienio seria ligeramente inferior al previsto
en el IPM de abril. La revision a la baja para el 2026 responde especialmente al menor dinamismo
de los servicios de alojamiento, de acuerdo con la desaceleracion del turismo receptor observada
durante el primer semestre del afio. Para el 2027, se prevé una desaceleracion respecto al afio
previo, como resultado de la moderacién prevista en el turismo receptor y del menor desempefio
esperado de los servicios de comida.

Construccion. Como se indico en la seccién de formacion bruta de capital fijo, la construccién
creceria en el 2026 mas de lo previsto en el IPM de abril, estimulada por la inversion en nuevas
construcciones. En el 2027, el crecimiento seria inferior al del afio previo debido a la moderacion
de la construccién con destino publico tras la finalizacién de proyectos de infraestructura de gran
magnitud; la construccién con destino privado continuaria con la contribucién al crecimiento de
la actividad.

Agropecuaria. El crecimiento para el bienio se revisa a la baja con respecto a lo estimado en el
IPM de abril. Esta revisién responde, principalmente, al menor desempefio esperado de la
produccion agropecuaria prevista debido a condiciones climaticas menos propicias para la
actividad y al aumento esperado en los costos de produccion.

La revision a la baja para el 2026, obedece a una mayor reduccion de la produccién de café que
la prevista en el ejercicio anterior, a la que se suma una contraccién en la produccién de cebolla
y cafa de azucar. Asimismo, la proyeccion incorpora los posibles efectos del fendmeno El Nifio-
Oscilacion del Sur (ENOS), que incrementa la probabilidad de condiciones climaticas adversas
para la actividad agropecuaria'’, asi como mayores costos de produccién derivados del
aumento en los precios internacionales de los fertilizantes 3.

Para el 2027, se prevé una contraccion de la actividad, debido en mayor medida a los efectos
potenciales del fendmeno ENOS vy el impacto del incremento en los costos de produccion,
hechos que reducirian la productividad por hectarea.

Las proyecciones por régimen de comercio muestran cambios marginales con respecto al
IPM de abril en el crecimiento estimado del régimen definitivo y una revision a la baja para los
regimenes especiales.

37 La proyeccion incorpora el escenario climatico publicado por la Organizacion Meteorologica Mundial (Boletin mensual
sobre el clima estacional mundial), que mantiene una mayor probabilidad de condiciones asociadas al fenémeno ENOS.

Asimismo, considera el incremento reciente en los precios internacionales de los fertilizantes, cuyos efectos podrian
extenderse durante el horizonte de proyeccion.

138 Segun el Banco Mundial (PinkSheet-Banco Mundial), los precios de los fertilizantes registraron un incremento medio a julio
cercano al 29,9%, lo cual incide en los costos de produccion agricola.
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Se estima que la produccioén del régimen definitivo (Cuadro 6), que representa alrededor del 84% del
PIB, creceria en promedio 3,1% durante el bienio 2026-2027, igual a lo previsto en el IPM de abiril.
Dicho crecimiento seria promovido por el mejor desempeno de la construccion y, en menor medida,
por la evolucion de la demanda interna.

La produccion de los regimenes especiales, que constituye el 16% restante, creceria en promedio
5,2% (5,8% en el informe anterior), y explica la mayor parte de la revisién a la baja del crecimiento
econdmico. Este resultado responde a la moderacién en la demanda externa de productos
manufacturados y al menor dinamismo de los servicios de transformacion, particularmente de
componentes electronicos en 2026, y de otros servicios empresariales orientados al mercado
externo, en ambos afios.

Cuadro 6. PIB en volumen segun régimen de comercio
Variacién anual en porcentajes, diferencias y aporte en puntos porcentuales

Diferencias con

Preliminar respecto a IPM Aporte (p.p)
abril 2026
2025 2026 2027 2025 2026 2027
Producto interno bruto 4,6 -0,1 -0,1 4,6 34 3,5
Régimen definitivo 3,0 0,1 -0,1 2,6 2,7 2,6
Regimenes especiales 12,7 -0,9 -0,4 2,0 0,7 0,9

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el bienio 2026-2027, el déficit promedio de la cuenta corriente se ubicaria en 1,3% del PIB,
0,7 p.p. por encima del nivel del 2025, debido principalmente al menor superavit conjunto de
la balanza comercial de bienes y servicios. Esta brecha seria mas que cubierta por flujos de
inversién de largo plazo.

El resultado de la cuenta corriente estaria determinado por un déficit agregado en las cuentas de
bienes e ingreso primario equivalente a 11,3% del PIB, compensado parcialmente por el superavit
conjunto de las cuentas de servicios e ingreso secundario, estimado en 10,0% del PIB (Cuadro 7).

El déficit promedio de la cuenta de bienes se estima en USD 2.776,7 millones, equivalente a 2,3%
del PIB. Esta razén seria inferior en 0,1 p.p. del PIB al nivel registrado en el 2025 y a la estimacion
incluida en el IPM de abril del 2026.

La evolucién de esta cuenta responderia, principalmente, a la moderacion en el ritmo de crecimiento
de las exportaciones respecto al afio previo (de 13,9% en el 2025 a 6,0% en el bienio en cuestién).
Lo anterior en un contexto de pérdida de dinamismo de las ventas externas de las empresas
adscritas a los regimenes especiales (6,5%), tras el crecimiento extraordinario registrado en el 2025
(19,4%), mientras que las del régimen definitivo se acelerarian a 5,2%, desde el 2,6% del 2025.

Para las importaciones, se prevé un crecimiento en el bienio de 6,1% (5,8% en el 2025). En el
régimen definitivo el comportamiento seria diferenciado. La factura petrolera creceria a una tasa
media interanual de 11,0%13° (caida de 13,6% en el 2025), mientras que el resto de las importaciones
crecerian 5,4%, inferior en 2,2 p.p. en comparacion con el 2025, debido al menor dinamismo de las
compras de materias primas y bienes de capital.

139 |_a factura petrolera seria afectada, principalmente, por el aumento previsto en los precios internacionales del crudo y por
una mayor probabilidad de ocurrencia del fenémeno de El Nifio (ENOS) hacia el segundo semestre del 2026. Esto tltimo
debido a que, en episodios previos de dicho fenémeno, han aumentado las importaciones de hidrocarburos para garantizar
la operacion de las plantas térmicas del Instituto Costarricense de Electricidad (ICE). La tasa media interanual combina un
aumento de 33,3% en el 2026 con una reduccion de 11,2% en el 2027.
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El resultado de la factura petrolera estaria determinado por un incremento medio de 8,3%'° en el
precio del barril de la mezcla de producto terminado y de 2,2% en la cantidad demandada. La
prevision del aumento del costo de las importaciones de hidrocarburos incorpora los efectos de los
conflictos geopoliticos, las persistentes interrupciones en la oferta de crudo y las restricciones
logisticas en su transporte. Estos factores han presionado al alza los margenes de refinacion y el
precio de importacion de la mezcla de producto terminado. Aunque se espera una moderacion
gradual de dichos margenes, para el segundo semestre del 2026 se proyecta en USD 29,041,
superior a los niveles observados antes del inicio del conflicto bélico en Medio Oriente 142,

Las compras externas de los regimenes especiales mostrarian una desaceleracién, pues se estima
que pasarian de un crecimiento de 10,6% en el 2025 a 7,8% anual en el bienio 2026-2027, dada la
prevision de menores ventas externas ante la moderacion en el crecimiento econémico mundial.

Cuadro 7. Balanza de pagos de Costa Rica
En millones de USD y como porcentaje del PIB

- o Diferencias respecio
SEE al IPM Abril 2026

2025 2026 2027

| Cuenta comente -572 -223 -229

A Bienes -2 479 -169 G0

Exportaciones FOB 23513 -160 -37Z2

Importaciones CIF 25 992 -329 -312

De los cuales: hidrocarburos 1976 105 2

B. Servicios 11 007 126 229

Viajes 3 445 77 a4

C. Ingreso primario -9 730 67 -65

D. Ingreso secundario 630 =3 -4

Il Cuenta de capital 24 -1 -1

Préstamo neto (+) /| Endeudamiento neto (-} -549 -222 -228

Il Cuenta financiera -3 233 335 -153

Sector plblico -2 348 231 -50

Sector privado -885 103 =103

De los cuales: Pasivos de inversidn directa -5 597 -102 -345

IV Activos de Reserva 2 685 557 75
Relaciones respecto al PIB

Endeudamiento neto -0.5 -0,2 -0,2

Déficit en cuenta corriente -0,6 -0,2 -0,2

Déficit en bienes -24 -0.1 0,0

Superavit en servicios 10,7 0,0 0,0

Défict en ingreso primario =1LE -0.1 -0.2

Cuenta financiera -31 02 -0,2

Pasivos de inversidn directa -5.4 -0,2 -0,4

Saldo activos de reserva 16,6 0.2 0,1

Saldo activos de reserva (millones de U SD) 17 086 557 632

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El superavit promedio de la cuenta de servicios en el periodo 2026-2027 se estima en USD 11.229,2
millones, equivalente a 9,4% del PIB (10,7% en el 2025). El menor superavit se explica,
primordialmente, por la disminucién de las exportaciones de servicios de manufactura, debido al
cierre de lineas de produccién en empresas de componentes electronicos. No obstante, en
comparacioén con lo previsto en el IPM de abril pasado, las estimaciones de esta cuenta fueron
revisadas al alza debido a la mejora esperada en la cuenta de viajes, servicios de apoyo empresarial
y de informatica e informacion.

En cuanto a la retribucion a los factores de produccion (ingreso primario), se prevé un déficit medio
USD 10.641,8 millones (8,9% del PIB) en el lapso de proyeccion, inferior en 0,6 p.p. del PIB al del
2025. Este resultado obedeceria a la moderacién en el crecimiento de la renta de la inversion directa,
cuyos flujos alcanzarian una relacion a PIB de 7,8% (8,4% en el 2025)'43, Los intereses de la deuda
publica externa registrarian una razén con respecto al PIB similar a la observada en el 2025 (1,2%).

140 Incorpora una variacion interanual de 28,2% y -11,6% para los afios 2026 y 2027 respectivamente.

41 En el primer semestre del 2026 el margen promedio fue de USD 24,5; sin embargo, en el segundo trimestre dicho valor
aumentd a USD 35,8.

42 En el lapso enero 2023-enero 2026 el margen medio fue de USD 18,0.

143 En este afio destacaron los montos altos de reinversién de utilidades y dividendos de las empresas de dispositivos médicos,
que explicaron mas del 55% del incremento de la renta total.
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En promedio, durante el bienio 2026-2027, Costa Rica recibiria financiamiento externo neto
equivalente a 2,6% del PIB. Aunque inferior al del 2025, seria suficiente para financiar la
brecha de cuenta corriente y propiciar una acumulacién de activos de reserva de 1,3% del
PIB.

El financiamiento externo estaria dirigido tanto al sector publico como al privado, con una razén
media de 1,8% y 0,8% del PIB en cada caso. En el sector publico, sobresale en el 2026 la compra
de titulos de deuda interna por parte de no residentes y los desembolsos de apoyo presupuestario,
por un valor conjunto equivalente a 2,6% del PIB. Para el afo siguiente, se prevé que el Gobierno
Central reciba desembolsos para proyectos y apoyo presupuestario equivalente a 0,8% del PIB.

En el sector privado, el financiamiento estaria explicado, como ha sido usual, por la inversion directa,
con un promedio en el bienio de 6,3% del PIB, superior a la media de los cinco afios previos (6,0%
del PIB). Este incremento se asocia a la adquisicién realizada en el primer trimestre del 2026 de una
empresa de bebidas, alimentos y ventas al detalle, por un monto equivalente a 2,8% del PIB.

El resto de los flujos financieros privados mostraria salidas de recursos equivalentes, en promedio,
a 5,5% del PIB. Dichas salidas serian explicadas, en mayor medida, por la adquisicion de titulos
valores emitidos en los mercados internacionales (4,9% del PIB)"44.

El financiamiento externo total estimado para el periodo proyectado, en conjunto con las previsiones
del déficit de la cuenta corriente, permitiria acumular activos de reserva, para que su saldo alcance
el equivalente a 17,0% del PIB y ubicaria el indicador de seguimiento de reservas en 169,0% del
minimo adecuado definido por la Junta Directiva del BCCR.

La revisién de las proyecciones del Ministerio de Hacienda para el bienio 2026-2027"%
muestran un deterioro respecto al 2025, explicado por menores ingresos tributarios y
mayores gastos por intereses. Asimismo, la razén de deuda a PIB fue revisada al alza para el
bienio 2026-2027 y se mantendria por encima del 60%.

De acuerdo con la revision de las estimaciones fiscales realizada por el Ministerio de Hacienda (MH),
escaladas al nivel del PIB incorporado en este IPM, el superavit primario del Gobierno Central
alcanzaria 0,8% del PIB en el 2026 y 0,4% en el 2027, lo que representa una mejora de 0,5 p.p. en
ambos afos con respecto al IPM de abril. Asimismo, el déficit financiero se ubicaria en 3,9% vy 4,4%
del PIB, respectivamente, inferior en 0,5 p.p. y 0,2 p.p. a las estimaciones previas (Gréfico 24.A).

Aunque los balances fiscales mejoran con respecto al ejercicio presentado en abril pasado, las
proyecciones para el bienio 2026-2027 mantienen un deterioro con respecto al 2025. Ello obedece
a una menor recaudacion tributaria y a un mayor gasto en intereses, que reduce la capacidad del
superavit primario para contener el crecimiento de la deuda, por lo cual la trayectoria de esta aumenta
con respecto a la prevista en el IPM de abril.

44 Aproximadamente el 55% de esos flujos corresponde a recursos provenientes de la venta de una empresa dedicada a
alimentos, bebidas y ventas al detalle, realizada en el primer trimestre del 2026. Dichos recursos se mantienen colocados en
instrumentos financieros en el exterior.

45 Corresponde a una revisién preliminar realizada por el Ministerio de Hacienda en julio de las proyecciones publicadas en
el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2026-2031 en marzo del 2026. Esta revisién de proyecciones incorpora avances de los
supuestos y cifras macroeconémicas del BCCR preparadas para el presente IPM.
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Grafico 24. Gobierno Central: resultado financiero, primario e intereses, y razén deuda a PIB
Porcentaje del PIB!

A. Resultado del Gobierno Central B. Razon deuda a PIB del Gobierno
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1 Datos proyectados para el 2026 y el 2027.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Hacienda, escalada al nivel
del PIB publicado en el presente IPM.

Las proyecciones del Ministerio de Hacienda contemplan, principalmente, los siguientes supuestos:

a.

En promedio, los ingresos totales y tributarios se contraen en el bienio 2026-2027, aunque
en menor magnitud que lo previsto en el IPM de abril y con una gradual recuperacion a partir
del 2027. La carga tributaria promedio se ubicaria en 12,1% del PIB, por encima de la
estimacion anterior (11,7%), pero aun por debajo de la observada en el 2025 y del promedio
de los ultimos cinco afnos (12,8% y 13,4% respectivamente).

Aunque el crecimiento promedio en el bienio del gasto total y primario (3,6% y 1,6%,
respectivamente) seria menor al supuesto en el ejercicio de abril, ambos continuarian en
niveles elevados en relacion con el PIB. En promedio, el gasto total representaria 17,8% del
PIB y el gasto primario 13,0%, frente al 17,8% y 13,5% del PIB en el 2025. La trayectoria del
gasto seguiria explicada, en buena medida, por las fuertes erogaciones por intereses de la
deuda.

Luego de alcanzar un minimo en el 2025, el gasto por intereses aumentaria a una tasa media
de 9,6% durante el bienio 2026-2027, hasta ubicarse en 4,8% del PIB en promedio, pero el
ritmo de crecimiento tenderia a moderarse a partir del 2027.

Dado lo anterior, aunque se mantendrian superavits primarios y mejoras en la gestion de los
pasivos, la carga de intereses limitaria la posibilidad de lograr una reduccién mas acelerada
de la deuda y una mejora significativa de los resultados fiscales.

Desembolsos de créditos de apoyo presupuestario por USD 631 millones en el 2026 y USD
341 millones en el 2027, provenientes de organismos multilaterales y bilaterales'46.

El Gobierno Central supone la colocacion de USD 1.500 millones anuales en mercados
internacionales a partir del 2027 y por los siguientes 9 afios ™.

146 Seguin el Ministerio de Hacienda, estos recursos contribuirian a diversificar las fuentes de financiamiento y a cubrir parte
de las necesidades del Gobierno Central a un costo financiero relativamente menor que el de las colocaciones en el mercado

local.

47 Las estimaciones del Ministerio de Hacienda suponen la aprobacion del expediente legislativo 25.363, “Autorizacion para
emitir titulos valores en el mercado internacional”, presentado por el Poder Ejecutivo; no obstante, las proyecciones
macroecondémicas del BCCR no contemplaron estos flujos financieros.
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En cuanto a la dinamica de la deuda, la proyeccion del Ministerio de Hacienda de la razén deuda del
Gobierno Central a PIB, al utilizar como denominador el PIB del IPM de abril del 2026, es de 62,2%
en el 2026 y 63,9% en el 2027. No obstante, al escalar ese mismo saldo de deuda con el nivel de
PIB estimado en el presente IPM y valorar la moneda extranjera a los tipos de cambio estimados,
las razones se ubicarian en 62,4% en el 2026 y 64,1% en el 2027, respectivamente (Grafico 24.B)148.
Lo anterior implica una revision al alza de alrededor de 0,2 p.p. en ambos afios con respecto a las
estimaciones presentadas en el IPM de abril (Cuadro 8).

Cuadro 8. Gobierno Central: Indicadores fiscales
Porcentaje del PIB y puntos porcentuales

Diferencias
respecto al IPM

de abril 2026

2025 2026 2027
Ingreso total 14,4
Carga tributaria 12,8
Gasto total 17,8
del cual intereses 4.4
Superavit Primario 0,9
Déficit Financiero 3,4

Deuda Gobierno Central (GC) 60,4

Fuente: Banco Central de Costa Rica con datos de Ministerio de Hacienda.

En sintesis, si bien se prevé una mejora en los resultados primario y financiero respecto a lo
proyectado en el IPM de abril, la razén deuda a PIB se ubicaria en niveles superiores a los estimados,
debido al uso de un nivel de PIB nominal menor en el presente ejercicio de proyeccion.

Se estima que, en el horizonte de proyeccion, tanto la inflacion general como la subyacente
se ubicarian, en promedio, por encima del 2,0%, pero por debajo de la meta.

En este informe, el horizonte de prondstico relevante para la politica monetaria comprende desde el
tercer trimestre del 2026 hasta el segundo del 2028. Las proyecciones son coherentes con una
postura de politica monetaria cuyo objetivo es que en el mediano plazo la inflaciéon converja a la meta
definida por la Junta Directiva del BCCR (3% + 1 p.p.).

En el segundo trimestre del 2026, la inflacién general, medida con la variacién interanual del IPC, se
mantuvo en valores negativos, -1,0% como promedio, valor ligeramente mas negativo que la
proyeccion que se realizd en abril pasado para ese periodo (-0,7%). El promedio de los indicadores
de inflaciéon subyacente para el segundo trimestre del afio se mantuvo en torno a -0,2%, en abril
pasado se proyectd que ese valor se ubicaria en 0,7%.

La moderacién en los incrementos esperados en el precio de algunas materias primas en los
mercados internacionales, en especial de petréleo y granos, comparado con lo estimado en abiril,
condujo a una revision a la baja en las proyecciones de la inflacién general y en menor medida las
de la inflacién subyacente.

148 Conforme al articulo 11 del Capitulo 1l del Titulo IV de la Ley 9635, de materializarse estos resultados habria una mayor
restriccién sobre el gasto publico, dado que la regla fiscal depende de la razén de deuda a PIB. En particular, al superar dicha
razon el valor de 60%, aplicaria el escenario D, que limita el crecimiento del gasto total (corriente y de capital) al 65% del
promedio de la tasa de crecimiento nominal del PIB de los Ultimos cuatro afios. Cuando esa razén se ubica entre 45% y 60%
(escenario C) el crecimiento del gasto corriente se restringe al 75% de ese promedio.
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En el horizonte de proyeccion, en promedio, tanto la inflacion general como la subyacente se
mantendrian, en promedio, en valores superiores al 2,0%, pero por debajo de la meta (Grafico 25.A
y 25.B)'49. Asimismo, se prevé que en dicho horizonte las expectativas de inflacién continien dentro
del rango de tolerancia alrededor de la meta, con valores mas cercanos al 2%.

La brecha del producto, otra de las variables que determina la inflacién en el mediano plazo, se
mantendria con valores bajos pero positivos durante todo el horizonte de proyeccion e inferiores a
los estimados en abril pasado.

Es importante sefialar que la variacion del IPC para el mes de julio del presente afio (que el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos publicara el préximo 7 de agosto) responde a una nueva base
(junio del 2026=100), lo que involucra tanto una nueva canasta de bienes y servicios, como un
cambio de ponderaciones. No se tiene certeza de las implicaciones del cambio en dicho indicador,
por tanto, los graficos de abanico que se muestran en este IPM no identifican una proyeccion central
sino rangos de valores con diferente probabilidad de ocurrencia.

Grafico 25. Proyeccidn de inflacién
Variacioén interanual en porcentajes’
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"Los graficos muestran las bandas de prediccién de la inflacion subyacente y de la inflacion general,
medida por el indice de Precios al Consumidor, a lo largo del horizonte de proyeccion. 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 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.

En esta ocasion, los posibles efectos del fendmeno climatolégico conocido como El Nifio, tanto sobre
la produccién como sobre la inflacion, conllevan una mayor incertidumbre sobre la proyeccion central,
en especial de la inflacion general. Las bandas mas amplias de los graficos de abanico capturan esa
mayor incertidumbre. En el Recuadro 2 se profundizara en estos efectos.

El ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarian acorde con el crecimiento real
previsto para la actividad econémica y la meta de inflacion.

49| as trayectorias de los graficos de abanico son generadas a partir del modelo macroeconémico del BCCR, con informacion
a julio del 2026 de proyecciones de precios internacionales de materias primas, tasas de interés, crecimiento e inflacion de
los principales socios comerciales de Costa Rica, entre otras, y toman en cuenta la respuesta de la TPM, modelada mediante
una regla tipo Taylor. El horizonte de 8 trimestres permite considerar los rezagos con los que opera la politica monetaria.
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Dada la meta de inflacion y el comportamiento previsto para las cuentas de produccion, la liquidez
total creceria a una tasa media anual en torno a 6,3% en el bienio 2026-2027, lo que permitiria que
el crédito al sector privado crezca alrededor de 6,2% anual.

El aumento del crédito ocurriria tanto en moneda nacional como extranjera; sin embargo, se supone
una desaceleracion en el crecimiento del crédito en délares desde 6,3% en el 2025 a tasas en torno
a4,5% anual en esos anos. Esto llevaria a una reduccion gradual (0,6 p.p.) en la participacion relativa
de las operaciones en moneda extranjera en el crédito total durante el bienio en comentario.

El Cuadro 9 presenta un resumen de las proyecciones de las principales variables macroeconémicas
incluidas en este informe.

Cuadro 9. Principales variables macroeconémicas

Diferencias respecto a

Estimacidn proyecciones de Abril
2026 (en p.p.)
2025 2026 2027
PIB (miles de millones de colones) 518123
PIB crecimiento real 4.6 -01 -01
Déficit de cuenta corriente de la BP (% del PIB) 0,6 -0,2 -0,2
Saldo activos de reserva (% del PIB) 16,6 03 0.1
Indicadaor de seguimiento de reservas (IR) 153
Gobierno Central (% del PIB)
Défictt financiera ' 34 05 032
Superdvit primario ' 0.9 05 0,4
Viariacién interanual del IPC # -12 -15 -0.6
Agregados monetarios y crédito (variacién %) °
Liquidez total (M3) 48 -0,2 -0,2
Crédito al sector privado 4.5 -0,2 -0,2
Moneda nacional 36 -0,2 -0,3
Moneda extranjera 6,3 [1X1] 0,0

1 Las cifras corresponden a proyecciones elaboradas por el Ministerio de Hacienda y suministradas
el 3 de julio del 2026.

2Para el lapso 2026-2027, corresponde a la tasa interanual del cuarto trimestre de cada afio.

3La valoracion de la moneda extranjera no contempla el efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Recuadro 2. Efectos esperados del fenémeno climatolégico El Nifio-Oscilaciéon Sur sobre la
produccién y la inflacién

El fendmeno climatico conocido como EIl Nifio, que forma parte del ciclo El Nifio Oscilacion Sur
(ENOS), se caracteriza por un calentamiento anémalo y persistente de las aguas superficiales del
océano Pacifico ecuatorial central y oriental, asociado a cambios en la circulacion atmosférica
tropical. Para el periodo comprendido entre 2026 y 2027, las proyecciones meteoroldgicas anticipan
que este fendmeno impactara a Costa Rica con una intensidad significativa, con lo que se prevé una
serie de alteraciones severas en variables climaticas como precipitacion, temperatura y viento. Se
espera que estos choques climaticos generen un choque de oferta negativo en la economia
costarricense, principalmente en el sector agropecuario nacional, lo que podria ocasionar un
incremento de las presiones inflacionarias.

De acuerdo con el Instituto Meteorolégico Nacional, a partir de junio el pais se encuentra en una
etapa de El Nifio con una intensidad catalogada como "Fuerte", que se extendera hasta setiembre
del 2026. Luego, se espera que se intensifique a una etapa "Muy Fuerte" entre octubre del 2026 y
febrero del 2027, para retornar a la categoria de "Fuerte" hacia los meses de marzo y abril de ese
mismo afo. Para el trimestre agosto-setiembre-octubre del 2026, los prondsticos sugieren
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precipitaciones menores al promedio histérico en la costa pacifica, los cantones de Upala, Los Chiles
y Guatuso y el Valle Central (reduccion de 60% para el Pacifico Norte y 40% para las otras regiones),
y mayores al promedio histérico para la vertiente del Caribe y el resto de la Zona Norte (incremento
entre un 10% y 15%). Simultdneamente, se proyecta un aumento generalizado en la temperatura
media en todo el pais, especialmente en el Pacifico Norte.

Este panorama de altas temperaturas y déficit hidrico afectara de manera directa la actividad
agropecuaria, lo que ha llevado a revisar a la baja las predicciones de su crecimiento durante el 2026
y el 2027. Este efecto se incorpora en las previsiones para la economia nacional que se presentan
en este IPM.

Se proyecta un efecto negativo en los cultivos de pifia y café, debido que la mayoria de su produccion
se ubica en zonas en las que se espera una escasez de lluvias y el incremento en las temperaturas
podria favorecer la propagacidon de hongos y enfermedades. Finalmente, la actividad ganadera
mermaria por una menor disponibilidad de insumos fundamentales, como el pasto y el agua, lo que
reduciria la productividad y elevaria los costos operativos.

Una consecuencia de este choque negativo en la oferta podria ser el aumento de la inflacién. Ching,
Sandoval y Segura (en proceso) estudian el efecto que eventos de sequia han tenido sobre los
precios en la economia nacional en los ultimos 15 afios. El estudio define un evento de sequia como
aquel mes en el que se observa un nivel de precipitaciones menor al percentil 5 de la distribucion
histérica (1981-2009) para ese mes.

Para estimar los efectos de los eventos de sequia utilizan el método de proyecciones locales aplicado
a una curva de Phillips ampliada por la ocurrencia de eventos de precipitacion extrema (lluviosos y
secos). Esta especificacion permite obtener funciones impulso respuesta a los choques
hidrometeorolégicos para los siguientes doce meses, mientras se aisla el efecto de la inflacidn, la
variacion interanual del tipo de cambio y de los precios de los hidrocarburos, y la brecha de la
actividad econémica.

En el grafico 2.1. se presenta el efecto de un evento de sequia. En el caso de la inflacidon general es
acotado: es casi nulo durante los primeros meses y aumenta paulatinamente, con efectos
estadisticamente significativos hacia el noveno y undécimo mes, aunque durante todo el periodo el
incremento puntual estimado en la inflacién general es menor a un punto porcentual. Al enfocarse
en los precios de los bienes agricolas se obtiene una senda similar para las funciones de impulso
respuesta, pero con ajustes mayores que llegan a alcanzar aumentos cercanos a 4 puntos
porcentuales.

Grafico 2.1 Efecto de un evento de sequia
Inflacion general Bienes agricolas

Puntos porcantuatas
(=]

Puntos porcantuates
ma

2 1 o 1 2 3 g 3 -] 7 B ] ELUNEES | B 4 2 1 a 1 2 3 4 3 -] T B g 1w n 12
Mesas respecio al choque Meses respecio al chogue

Coeficiente IC 85% Coeficients IC B85%

Fuente: Ching, Sandoval y Segura (en proceso).
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Ademas, estos autores analizan la presencia de no linealidades en el efecto para capturar la
posibilidad de que los impactos sean diferentes a los capturados por la estimacioén central. En primer
lugar, analizan si el efecto de los eventos de sequia se amplifica una vez que se incorpora el hecho
de que estos se podrian presentar de manera consecutiva. En este caso, concluyen que el efecto
adicional de que el evento seco se presente inmediatamente después de otro del mismo tipo genera
una reaccidon mas rapida de los precios, pero ese efecto adicional desaparece con el tiempo. Es
decir, el incremento de los precios no es necesariamente mayor, pero se vuelve mas uniforme a lo
largo del tiempo. El panel izquierdo del grafico 2.2. presenta dicha estimacién para el caso de los
precios de los bienes agricolas.

Grafico 2.2 Efectos en los precios de los bienes agricolas
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Fuente: Ching, Sandoval y Segura (en proceso).

En segundo lugar, utilizan regresiones cuantilicas'? para analizar si el efecto de los eventos secos
varia en diferentes puntos de la distribucién condicional de inflacion. El resultado es que, durante los
primeros meses después del choque, los efectos son mas pronunciados en el percentil 90 y para
periodos posteriores el efecto es mayor en el percentil 10. El resultado sugiere que, aunque el
impacto promedio de los eventos secos es acotado, existe el riesgo de que el efecto sea mayor al
esperado en los primeros meses y que se reduce la probabilidad de que el efecto sea menor al
esperado para mayores rezagos. El resultado de esta estimacion para los bienes agricolas se
presenta en el panel derecho del grafico 2.2.

Es importante destacar que el impacto de dichos eventos secos en los precios de la electricidad
presenta cierto rezago y alta incertidumbre. Esto se debe a que el ajuste del Costo Variable de
Generacion (CVG), que forma parte de la tarifa que pagan los consumidores, ocurre solo una vez al
afo. Este costo depende de manera critica de la necesidad del Instituto Costarricense de Electricidad
(ICE) de incrementar la produccion de energia a partir de hidrocarburos para solventar la demanda
de electricidad, y en este momento existe alta incertidumbre sobre su uso en los meses venideros.
La informacién de la Division Operacién y Control del Sistema Eléctrico (DOCSE), sefala que a lo
largo de este afio se ha incrementado la produccion térmica y edlica, asi como las importaciones de
electricidad, mientras que el embalse Arenal se ha mantenido en un nivel superior al proyectado a
inicios de afo.

En conclusidn, las estimaciones meteoroldgicas sobre la influencia de El Nifio en el pais configuran
un escenario de riesgo para la economia nacional. El impacto asimétrico de las precipitaciones y el
aumento en las temperaturas amenazan con golpear la productividad agricola y ganadera, lo que
podria generar incrementos en los precios. El BCCR es consciente de este riesgo, por lo que los
prondsticos de produccioén e inflacion incorporan, con base en la mejor informacién disponible, los
efectos previstos del fendmeno de El Nifio sobre la evolucién de ambas variables.

180 |as regresiones cuantilicas permiten estimar el impacto de eventos meteoroldgicos en diferentes puntos de la distribucion
de la inflacion esperada futura, es decir, evaluar si el evento cambia las probabilidades de observar un nivel de inflacién mayor
o menor de la esperada. Estudios previos como Banerjee et al. (2024) y Camilo et al. (2024) han utilizado esta metodologia
para evaluar la presencia de riesgos inflacionarios.
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Asimismo, el andlisis de riesgos incluido en este IPM refleja y resalta la posibilidad de que este
fendmeno genere presiones inflacionarias superiores a las incorporadas en la estimacion central. El
BCCR dara seguimiento a la evolucion de El Nifio y a los efectos que se observen sobre la produccion
y la inflacion, y comunicara oportunamente a los agentes econémicos cualquier nueva informacion
disponible sobre sus implicaciones econdmicas.

Referencias:
Banerjee, R., Contreras, J., Mehrotra, A., y Zampolli, F. (2024). Inflation at risk in advanced and
emerging market economies. Journal of International Money and Finance, 142, 103025.

Camilo, C., Lopez, N., y Pradel, S. (2024). Impacto de eventos climatolégicos extremos en la
distribucion de la inflacion en Republica Dominicana. Foro de Investigadores de Bancos
Centrales del Consejo Monetario Centroamericano, 18.

Ching, Sandoval y Segura (en proceso). Choques hidrometeorolégicos extremos e inflacion:
evidencia para Costa Rica. Banco Central de Costa Rica.

3.3 Balance de riesgos del pronéstico macroeconémico

La actualizacion de las proyecciones de las principales variables macroecondmicas para el horizonte
de prondéstico se realizé con la informacion disponible al 17 de julio del 2026, en un contexto global
marcado por la incertidumbre en torno a las medidas arancelarias, el desarrollo de conflictos
geopoliticos y la persistencia de riesgos sobre los mercados internacionales de materias primas y
petréleo. Asimismo, cobré mayor relevancia la evolucion del fendmeno El Nifio-Oscilacion del Sur
(ENOS) y sus posibles efectos sobre las condiciones climaticas, la produccion, los precios de los
alimentos y la electricidad.

Asi, se identificaron riesgos tanto del entorno externo como interno que, de materializarse, podrian
desviar la inflacion tanto al alza (riesgos al alza) como a la baja (riesgos a la baja) con respecto al
escenario central. De esta valoracion se estima que el balance de riesgos para la inflacion, en
términos generales, esta equilibrado; sin embargo, se observa una mayor amplitud en las posibles
realizaciones de inflacién por debajo del escenario central que la considerada en abril, principalmente
asociada a una eventual moderacion en los precios internacionales.

En contextos de elevada incertidumbre, el escenario central de proyeccion puede complementarse
con escenarios alternos que cuantifican el efecto potencial de riesgos especificos sobre las
principales variables macroecondmicas. El Recuadro 3 de este informe explica como el BCCR ha
utilizado escenarios alternos de prondéstico para apoyar la toma de decisiones de politica monetaria,
tal como lo hizo en el IPM de abril del presente afio.

Riesgos al alza para la inflacién

Un mayor escalamiento de los conflictos geopoliticos que genere disrupciones en las cadenas de
suministro y presiones alcistas persistentes sobre los precios internacionales de materias primas y
de la energia, que podrian trasladarse a la economia local mediante una mayor inflacién importada.

Choques de oferta asociados a fendmenos climatologicos extremos, incluidos aquellos relacionados
con la evolucion del ENOS, tanto en Costa Rica como en el exterior, podrian afectar la produccién
agropecuaria y presionar al alza los precios de los alimentos, lo que ubicaria la inflaciéon por encima
del escenario central proyectado.

Riesgos a la baja para la inflacion

Expectativas de inflacion reiteradamente inferiores a la meta podrian postergar aun mas la
convergencia de la inflacién hacia su objetivo.
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Un crecimiento econémico mundial inferior al contemplado en este ejercicio, particularmente en los
principales socios comerciales de Costa Rica, reduciria la demanda externa, desaceleraria la
actividad econdmica local y disminuiria las presiones inflacionarias.

Un ajuste mas lento en las tasas de interés activas del sistema financiero ante eventuales
reducciones en la TPM, en comparacion con lo observado histéricamente en Costa Rica, afectaria
negativamente la actividad econdmica y, en consecuencia, generaria menores presiones de
demanda sobre los precios.

En el Grafico 26 se observan los principales riesgos 5! por impacto y probabilidad, a la baja y al alza.
Los principales riesgos son aquellos en los que se valora que existe una mayor probabilidad de
ocurrencia en conjunto con un impacto mayor en caso de materializarse. Los valores mostrados no

representan los eventuales ajustes sobre la inflacion.

Grafico 26. Mapa de calor de los principales riesgos
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Recuadro 3. Diseiio de escenarios como herramienta para la toma de decisiones de la politica
monetaria en un entorno de elevada incertidumbre

En este recuadro se explica como el Banco Central de Costa Rica (BCCR) utiliza escenarios alternos
de pronostico, y el balance de riesgos como complementos al escenario central, para apoyar la toma
de decisiones de politica monetaria. Como ilustracidon de este enfoque analitico, se hace referencia
al escenario alterno presentado en el Informe de Politica Monetaria (IPM) de abril del 2026, elaborado
en un contexto de elevada incertidumbre internacional.

La politica monetaria se formula en un entorno en el que la incertidumbre es una caracteristica
inherente al proceso de toma de decisiones. Dado que sus efectos sobre la inflacion y la actividad
econOmica se materializan con rezagos, la Junta Directiva del BCCR debe adoptar sus decisiones
con base en la informacion disponible en cada momento, aun cuando la evolucion futura de la
economia no pueda conocerse con certeza.

En este contexto, el régimen de metas de inflacion exige un enfoque prospectivo, por lo que las
decisiones de politica monetaria se fundamentan en la trayectoria esperada de la inflacion y de sus
principales determinantes, con el propésito de mantener una inflacién baja y estable.

51 Entre los riesgos valorados también se consideraron la inestabilidad financiera internacional, las presiones de demanda
en el mercado cambiario local, una trayectoria de los precios de materias primas superior a la prevista, la recomposiciéon no
ordenada en el portafolio de instrumentos financieros, el aumento en el riesgo pais y un crecimiento del crédito mayor al
esperado. Sin embargo, estos riesgos no fueron considerados como los de principal importancia.
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El principal insumo de este proceso es el escenario central de proyeccion, el cual resume la
trayectoria de las variables macroeconémicas que el BCCR estima mas probable, con base en la
informacion disponible al momento de elaborar las proyecciones. Dicho escenario integra un
conjunto coherente de supuestos sobre la economia nacional e internacional y constituye la
referencia para la formulacion de la politica monetaria.

La experiencia reciente ha demostrado que eventos como la pandemia por COVID-19, la invasion
de Rusia a Ucrania, las disrupciones en las cadenas globales de suministro y, mas recientemente,
las tensiones geopoliticas en Oriente Medio pueden alterar significativamente las perspectivas
macroeconémicas. Estos eventos se conocen como choques externos y pueden modificar la
trayectoria prevista para la inflaciéon en su escenario central, asi como a la actividad econémicay las
condiciones financieras, pero su impacto es dificil de dimensionar.

Por esta razon, el analisis prospectivo del BCCR incorpora una evaluacién sistematica del balance
de riesgos alrededor de la proyeccién central y, cuando las circunstancias lo ameritan, el desarrollo
de escenarios alternos que permiten cuantificar el efecto potencial de riesgos especificos sobre las
principales variables macroeconémicas. Este tipo de ejercicios forma parte del marco analitico
utilizado por numerosos bancos centrales'®2 con esquemas de metas de inflacion para complementar
sus proyecciones y valorar las implicaciones de riesgos relevantes sobre la economia.

Del escenario central al balance de riesgos

El BCCR complementa el escenario central con un balance de riesgos que identifica los factores
capaces de modificar la trayectoria esperada de la inflacion y de la actividad econémica.

Cuando alguno de esos riesgos adquiere especial relevancia por su probabilidad de ocurrencia o por
su posible impacto macroeconémico, el BCCR desarrolla escenarios alternos para cuantificar sus
efectos potenciales sobre las principales variables econémicas. Estos ejercicios complementan el
andlisis del escenario central y proporcionan informacién adicional para la deliberacion de la Junta
Directiva del BCCR153,

Escenarios como herramienta de politica monetaria para la gestiéon de riesgos

Los escenarios alternos complementan el analisis prospectivo al evaluar la sensibilidad de la
economia ante la materializacion de riesgos relevantes. Para ello, se modifican uno o varios
supuestos del ejercicio de proyeccion y se cuantifican, mediante modelos macroeconémicos
institucionales y el juicio de los equipos técnicos de la administracién, sus implicaciones sobre la
inflacion, la actividad econdémica y otras variables relevantes para la politica monetaria.

La combinacion de modelos cuantitativos y el juicio especializado de los equipos responsables del
analisis resulta especialmente importante en periodos de elevada incertidumbre. Los modelos
proporcionan un marco coherente para analizar los mecanismos de transmision de los distintos
choques, mientras que el juicio técnico permite incorporar informacién cualitativa, acontecimientos
recientes y posibles cambios estructurales que todavia no se reflejan plenamente en los datos
histéricos.

Los escenarios alternos también fortalecen la comunicacion de la politica monetaria. Su publicacion
permite mostrar que las proyecciones econdmicas no representan un unico resultado posible, sino
una trayectoria condicionada a determinados supuestos, cuya evolucion puede modificarse conforme

®2Por ejemplo, la Reserva Federal de EE. UU. y los bancos centrales de Argentina, Brasil, Canada, Colombia, Inglaterra,
México, Peru, Turquia, Surafrica. Véase Bank for International Settlements (2025), Monetary policy decision-making and
communication under high uncertainty (BIS Papers No. 163) https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap163.htm.

183 El balance de riesgos sintetiza la evaluacion que realiza el BCCR sobre esas fuentes de incertidumbre, en el que valora
tanto la probabilidad de que ocurran como la magnitud de sus posibles efectos sobre las principales variables
macroecondmicas. Este analisis permite identificar si, en conjunto, los riesgos tienden a inclinarse hacia resultados superiores
o inferiores a los contemplados en el escenario central.
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cambia el entorno econdmico. De esta forma, el BCCR comunica la incertidumbre inherente al
proceso de proyeccion y explica como determinados riesgos podrian afectar el cumplimiento de su
objetivo de estabilidad de precios.

Estos ejercicios constituyen un insumo adicional al proporcionar informacién valiosa sobre la
magnitud potencial de distintos riesgos y contribuyen a una evaluacion integral de las decisiones de
politica monetaria.

El escenario alterno del Informe de Politica Monetaria de abril del 2026

El IPM de abril del 2026 se elaboré en un entorno caracterizado por un aumento significativo de la
incertidumbre internacional. Durante las semanas previas al ejercicio de proyeccion, la intensificacion
del conflicto geopolitico en Oriente Medio incrementé el riesgo de interrupciones en la produccion y
distribucion mundial de petrdleo, aumento los precios y su volatilidad en los mercados energéticos,
acrecento la incertidumbre sobre la evolucion de la inflacion mundial, de las condiciones financieras
internacionales y el crecimiento de la actividad econdmica.

En este contexto, el escenario central incorporé un alto aumento en el precio internacional del
petréleo respecto al supuesto utilizado en el IPM anterior, con base en la informacion disponible al
momento de elaborar las proyecciones y en la trayectoria implicita en los contratos de futuros del
petréleo WTI. No obstante, persistian dudas sobre la duracion del conflicto, su posible escalamiento
y las implicaciones que un choque adicional sobre los mercados energéticos podria tener para la
economia mundial y, en particular, para una economia pequefia y abierta como la costarricense.

Ante esa situacion, el BCCR consideré pertinente complementar el escenario central con un
escenario alterno que permitiera cuantificar las posibles consecuencias macroeconémicas de un
incremento mas intenso y persistente del precio internacional del petréleo. Este escenario
correspondié a un ejercicio de andlisis basado en la materializacion de un riesgo extremo, cuya
probabilidad de ocurrencia se valoré como baja, pero cuyos efectos potenciales sobre la inflacion y
la actividad econdémica podian ser significativos. El propdsito del ejercicio consistié en evaluar la
capacidad de respuesta de la economia costarricense frente a ese riesgo y aportar elementos
adicionales para la deliberacién de la politica monetaria.

El escenario alterno se construyé mediante la modificacion de la trayectoria esperada del precio
internacional del petréleo, mientras que el resto de los supuestos utilizados en el escenario central
permanecieron sin cambios (Grafico 3.1). Este enfoque permitié aislar los efectos asociados con el
choque energético y facilitar la interpretacion de sus implicaciones sobre las principales variables
macroeconoémicas. El escenario alterno supuso un incremento adicional y persistente en el precio
del petréleo de una magnitud comparable con la observada durante el episodio de aumentos
extraordinarios registrado en el 2022. Esta calibracién permiti6 analizar un escenario de riesgo
coherente con la experiencia reciente, aunque de baja probabilidad de ocurrencia, y evaluar la
sensibilidad de la economia costarricense ante un choque externo de elevada magnitud.

Grafico 3.1. Trayectoria supuesta para el precio internacional del petréleo (WTI) en el
escenario central y el escenario alterno
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Fuente: Discusion del IPM de abril 2026, BCCR.
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La transmision del choque hacia la economia costarricense ocurriria mediante diversos canales. En
una primera etapa, el incremento del precio internacional del petréleo eleva el costo de importacion
de los combustibles y se refleja en aumentos de los precios internos de los hidrocarburos.
Posteriormente, este incremento en el precio de la energia incide sobre los costos de transporte y
produccion de numerosos bienes y servicios, lo que genera presiones adicionales sobre la inflacion.
Al mismo tiempo, esto desemboca en un deterioro de los términos de intercambio que reduce el
ingreso real de los hogares, se incrementan los costos operativos de las empresas y modera el
crecimiento de la demanda agregada.

Como consecuencia de estos mecanismos de transmision, el escenario alterno mostré una
trayectoria de inflacién superior a la contemplada en el escenario central durante buena parte del
horizonte de proyeccion. Paralelamente, la actividad econdmica presenté un crecimiento ligeramente
inferior como resultado del deterioro del ingreso real y del aumento de los costos de produccion.

Los resultados mostraron que la inflacion permaneceria por encima de la trayectoria prevista en el
escenario central durante una parte del horizonte de proyeccién (Grafico 3.2). Asimismo, el
crecimiento econdmico disminuiria moderadamente respecto al escenario base, con una reduccién
aproximada de 0,3 p.p. en el 2026 y de 0,1 p.p. en 2027.

Grafico 3.2. Trayectoria estimada de la inflacién
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Fuente: Discusion del IPM de abril 2026, BCCR.

Aunque el escenario alterno no modificé la proyeccion central utilizada para fundamentar la
recomendacion de politica monetaria de mayo del 2026, si permiti6 identificar con mayor claridad los
canales mediante los cuales un choque energético de gran magnitud podria afectar la inflaciéon y la
actividad econdmica. Asimismo, proporciond elementos adicionales para valorar la magnitud del
riesgo, la posible persistencia de sus efectos y las implicaciones que tendria para la conduccion de
la politica monetaria en caso de materializarse.

Implicaciones para la toma de decisiones de politica monetaria

La incorporacion de escenarios alternos complementa el ejercicio de proyeccion al cuantificar el
efecto potencial de riesgos especificos sobre las principales variables macroeconémicas. El
escenario alterno presentado en el IPM de abril de 2026 ilustra cémo el BCCR utiliza este tipo de
ejercicios para enriquecer el analisis prospectivo y evaluar las implicaciones de riesgos externos
relevantes sobre la economia. De esta manera, y de acuerdo con las mejores practicas
internacionales, el BCCR amplia los elementos de juicio disponibles para valorar los posibles efectos
de distintos choques en la formulacion de la politica monetaria.

En consecuencia, los escenarios alternos constituyen un insumo adicional para la deliberacion de la
Junta Directiva del BCCR, al fortalecer la evaluacion prospectiva de riesgos y aportar evidencia
complementaria sobre las posibles implicaciones de distintos choques para el cumplimiento del
objetivo de la estabilidad interna de precios.
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3.4 Acciones futuras de politica

La Junta Directiva del BCCR reafirma su compromiso con la estabilidad de precios, condicion que
promueve el ordenado funcionamiento macroeconémico, incide positivamente en el crecimiento
econdmico y en la generacion de empleo. La meta de inflacidn de mediano plazo contemplada en
este ejercicio esta definida en 3,0%% 1 p.p.

De manera coherente con las denominadas buenas practicas internacionales y con el fin de fortalecer
el esquema monetario aplicado en Costa Rica, la Junta Directiva incluyé como linea estratégica, en
su Plan Estratégico 2025-2030, la revisién integral de los componentes de este régimen monetario,
tarea que inicio en el 2025'%. A partir de esta primera experiencia, se espera establecer la
regularidad con la cual estas se realicen en el futuro. Ese tipo de revisiéon es usual en paises con
amplia trayectoria en esquemas de metas de inflacion, algunos de los cuales la realizan
quinquenalmente.

Los resultados de esta revision serdn comunicados oportunamente al publico. Si alguno de los
elementos vigentes del esquema de meta de inflacion fuese modificado por su Junta Directiva, se
realizarian los ajustes pertinentes a las proyecciones macroeconémicas. Los componentes por
evaluar incluyen, entre otros, el esquema de comunicacion, los indicadores para el seguimiento de
la inflacion, el indicador de precios con respecto al cual se establecera la meta, el horizonte relevante
para la politica monetaria, el valor numérico de la meta, y la existencia y amplitud de un rango de
tolerancia alrededor de la meta.

Como se ha reiterado en informes previos y en las decisiones de politica monetaria, el BCCR hara
los ajustes requeridos en la TPM para que la inflacion retorne a valores coherentes con esa meta.
Lo anterior basado en la valoracion que haga en cada momento sobre el comportamiento reciente y
la trayectoria de los pronésticos de la inflacion y de sus determinantes macroeconémicos (brecha del
producto y expectativas de inflacion), asi como de los riesgos asociados a la proyeccion central de
inflacion.

También gestionara la liquidez del sistema financiero con el fin de reducir los excesos monetarios
para evitar que su persistencia genere presiones inflacionarias adicionales. Cabe sefalar que no se
anticipan presiones monetarias, dada la gestién permanente de esterilizacion que se realiza de los
excesos monetarios en los mercados de liquidez (MIL) y de deuda (BEM).

En materia cambiaria, acorde con lo dispuesto en su Ley Organica, el BCCR participara en el
mercado de divisas con el fin de atender los requerimientos propios y del Sector Publico no Bancario,
asi como para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio. Ademas, similar a como lo hace
en los mercados de deuda vy liquidez, continuara con el analisis de eventuales cambios operativos

% Como parte de este proceso, la Division Econdmica del BCCR programé para el 14 de agosto la mesa redonda Revision
del esquema de meta de inflacion en Costa Rica: componentes, desafios y perspectivas.
5 Como parte de este proceso, la Division Economica del BCCR programé para el 14 de agosto la mesa redonda Revision
del esquema de meta de inflacion en Costa Rica: componentes, desafios y perspectivas.
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que procuren el mejor funcionamiento del mercado cambiario y con ello, apoyar el proceso ordenado
de formacion de precios.

Las proyecciones de este IPM suponen que durante el 2027 el Banco Central no realizaria compras
de divisas para fortalecer el blindaje financiero del pais. No obstante, dado el alto grado de apertura
comercial y financiera de la economia costarricense, la Junta Directiva tiene como una de sus
prioridades revisar lo dispuesto en el articulo 4 del acta de la sesién 6110-2023, cuando definio el
indicador de seguimiento de reservas con respecto a un nivel que considerd adecuado. La decision
que al respecto adopte sera comunicada de manera oportuna.

Por ultimo, la mejora en la comunicacion con el publico continua como una de sus prioridades, en
procura de facilitar un mejor entendimiento de la coyuntura macroeconémica y de los elementos que
sustentan las decisiones en materia monetaria, cambiaria y de temas relativos a la estabilidad y
eficiencia del sistema financiero. Esto fortalece el proceso informado de construccion de expectativas
econdmicas, y es de esperar facilite la convergencia de la inflacién a la meta definida por el BCCR.
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