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En la sesion 6329-2026 del pasado 1 de julio, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR) realizé el
analisis peridédico de la coyuntura macroecondmica local e internacional; de esa evaluacién destaco lo siguientel:

A. Economia internacional? incertidumbre y constituye la principal explicacion del

Los organismos internacionales proyectan una
desaceleracion en el crecimiento econémico mundial
para el bienio 2026-2027, en un contexto en el que la
inflacién se mantendria por encima del objetivo de la
mayoria de los bancos centrales.

En lo que transcurre del primer semestre de 2026 el
ritmo de crecimiento fue relativamente moderado en
las principales economias y estuvo acompariado de
un aumento en la inflacibn. Esto Ultimo,
mayoritariamente, por el encarecimiento de la energia
y de los granos basicos; impulsado por el conflicto en
Oriente Medio.

En este entorno de elevada incertidumbre, la mayoria
de los bancos centrales opto por mantener sus tasas
de referencia; no obstante, algunos las han
incrementado en respuesta a las presiones
inflacionarias.

En su informe de junio, tanto la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) y como el Banco Mundial, proyectaronuna
desaceleracion en el crecimiento econdémico
global para 2026-2027, acomparada de mayores
presiones inflacionarias.

Ambos organismos coinciden en que, a inicios del
2026, la economia mundial mostraba senales de
resiliencia, impulsada por factores como el auge de la
inversion en inteligencia artificial, condiciones
financieras favorables y una moderaciéon de las
tensiones comerciales. No obstante, el estallido del
conflicto en Oriente Medio incrementé Ila

deterioro en sus proyecciones macroecondmicas.

La interrupcién en el transito por el estrecho de
Ormuz, junto con los dafos a la infraestructura
energética, aumentaron los precios de la energia,
fertilizantes y otros insumos estratégicos. El
incremento en los precios relativos fortalecio las
expectativas de una postura monetaria mas
restrictiva. En este contexto, la elevada incertidumbre
sobre la duracion del conflicto y la magnitud de sus
efectos llevd a ambos organismos a considerar
distintos escenarios para la economia global.

La OCDE consider6 dos escenarios: uno con
disrupcién temporal y otro con disrupcion prolongada®.
En el primero, proyectd una desaceleracion
econdmica mundial (de 3,4% en 2025 a 2,8% en
2026) para recuperarse a 3,1% en 2027; en este
contexto la economia de Estados Unidos, principal
socio comercial de Costa Rica moderaria su
crecimiento a 2,0% en 2026 y 1,8% en 2027. Estas
estimaciones, en general, estan alineadas con lo
publicado por ese organismo en marzo*.

Por su parte, el Banco Mundial plante6 un escenario
base y dos escenarios de tensidon (uno de estrés
energético y otro que combina tensiones energéticas
y financieras)®. En su escenario base, anticipa que €l
crecimiento mundial se desacelere desde 2,9% en €l
2025 a 2,5% en 2026 y 2,8% en 2027, trayectoria
similar a la proyectada porla OCDE. En el caso de la
economia estadounidense, suponen una tasaen tomo
a 2,1% en el bienio, cercano alo considerado en su
informe de enero del presente afio.

j Cuando lo amerita, se incorpora informacion disponible en fecha posterior a la sesion de Junta Directiva.
% Con informacién disponible al 25 de junio del 2026.
j Refiérase al Informe de perspectivas econdmicas de la OCDE, junio 2026

Elencarecimiento de la energialimitaria la demanda interna, especialmente enlas economias importadoras netas, y unentornode elevada incertidumbre
afectaria la confianza de los agentes econdmicos. No obstante, la inversién en tecnologia junto con condiciones financieras y fiscales favorables y una
reduccion de los aranceles efectivos sobre las importaciones hacia Estados Unidos, contribuirian a sostener el crecimiento, al menos, en el corto plazo.
En Estados Unidos, el crecimiento estaria respaldado por las exportaciones del sector energético; sin embargo, este efecto seria parcialmente
compensado por el impacto del aumento en los precios de la energia sobre la inflacion y el poder adquisitivo de los hogares.

® Informe “Perspectivas econémicas mundiales” del Banco Mundial, junio 2026 .



https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2026/06/oecd-economic-outlook-volume-2026-issue-1_8be0dba6/2d1956f0-en.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/5740355b-6f22-4c1f-a21f-015d5ff2192f/content

En cuanto ala inflacién, la OCDE estima que en las
economias del G20, esta alcanzaria 4,0% en 2026
(3,4% en 2025) y se moderaria a 3,1% en 2027,
conforme disminuyan las presiones sobre los precios
de la energia y los alimentos. Para Estados Unidos
proyecta una tasa® de 3,7% en 2026 y de 2,1% en
2027 (2,6% en el 2025). Las revisiones al alza
realizadas para 2027 respecto a lo publicado en
marzo evidencian que los riesgos inflacionarios
asociados al conflicto son relevantes. De foma
similar, el Banco Mundial prevé una inflacién mundial
de 4,0% en 2026 y de 3,1% el préximo afo (desde
3,3% en 2025), apoyada por una disminucion gradual
de los precios internacionales del crudo.

El Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos’
presentd sus proyecciones macroeconoémicas en su
reunion de politica monetaria de junio. Los miembros
del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) realizaron un ajuste ala bajaen
sus estimaciones de crecimiento para la economia
estadounidense, situandolas en 2,2% para el 2026, lo
que representa una reduccion de 0,2 puntos
porcentuales (p.p.) con respecto a lo proyectado en
marzo. Para 2027, la proyeccion se mantuvo en 2,3%.

Las proyecciones de inflacion, medidas por el indice
de precios del gasto en consumo personal (PCE),
fueron revisadas al alza para 2026 hasta 3,6% (2,7%
previstoenmarzo). Para2027, el ajuste fue moderado
(a 2,3%, desde 2,2% dado en la ocasion anterior).

2. A excepcion de Estados Unidos, las economias
avanzadas registraron un crecimiento bajo
durante el primer trimestre de 2026.

En el primer trimestre de 2026, la economia de
Estados Unidos® crecid a una tasa anualizadade 2,1%
(tercera estimacion), lo que representd una
aceleracion respecto al 0,5% del ultimo trimestre del
2025y unarevision al alza en 0,5 p.p. en relacion con
la segunda estimacién. En ese comportamiento la
tasa estuvo impulsada, principalmente, por la mejora
en lainversiony el gasto publico, y en menor medida
por el consumo privado®.

® Medida por la variacién del indice de precios del gasto en consumo
personal (PCE, por sus siglas en inglés).

" Resumen de Proyecciones Econdmicas.

® Estados Unidos: PIB del primer trimestre de 2026 (tercera estimacion)
°En la inversidn, los rubros de mayor aporte fueron: a) equipo de
procesamiento de informacién y b) productos de propiedad intelectual
(software); mientras que, en el gasto publico, destaco el componente
federal no asociado a defensa nacional.
' Zona del euro: PIB del primer trimestre de 2026 (tercera estimacion).

En la zona del euro™, el PIB mostré un crecimiento
interanual de 0,3% (terceraestimacion),lo queimplicd
una revision a la baja con respecto a la estimacion
previa (0,8%) y una desaceleracion en relacion con el
1,2% del cuarto trimestre de 2025"". En esta ocasién
destac6 la moderacion del consumo, la
desaceleracion de la inversion y la contraccion de las
exportaciones netas.

En Japon™, el PIB crecio 0,4% interanualmente,
ligeramente inferior a la estimacion inicial (0,6%)
aunque en linea con el ritmo del trimestre previo
(0,3%). El gasto de capital fue la principal limitante
parala actividad; no obstante, destaco la solidez del
consumo privado y el impulso de las exportaciones en
el primer trimestre.

3. En mayo, la actividad empresarial, medida con el

indice compuesto de gerentes de compra®,
mostré un comportamiento disimil (Grafico 1).

En mayo, la actividad empresarial en Estados Unidos
se desaceleré. EI PMI compuesto se ubicé en 51,5
puntos, 0,2 puntos menos que en abril, debido
principalmente al componente de servicios. Los
mayores precios de combustible y energia afectaron
el consumo mientras que el optimismo empresaria
descendié asunivel masbajo delos ultimos tres afios.
No obstante, el PMI manufacturero mejoro, impulsado
porunmayornivel de producciény porlaacumulacion
de inventarios de productos terminados en prevision a
posibles interrupciones en el suministro de insumos y
nuevos incrementos en los costos ante el conflicto en
Oriente Medio.

En la zona del euro, el PMI compuesto se ubicé en
48,5 puntos (48,8 en abril), ante la contraccién en los
servicios. Entre los factores que lo explican destaca el
aumento en los precios de la energia, que limité €l
consumo de los hogares. La actividad manufacturera
se desaceler6 ante el estancamiento de lademanda y
el incremento en los costos de los insumos.

En China, la actividad empresarial se acelerd en
mayo, el PMI compuesto pasé de 53,1 en abril a 54,0
puntos, impulsado por los servicios, a su vez
favorecidos por el fortalecimiento de la demanda

"La correccion a la baja se explica, engran medida, por una contraccion
de 16,8% en Irlanda (inicialmente previeron -6,0%), lo que se asoda al
comportamiento algunas empresas multinacionales cuya importanda
relativa en esa economia es elevada.

"> Japon: PIB del primer trimestre de 2026 (segqunda estimacion).

® Para el analisis se utilizan como referencia los informes por pais
publicados en PMI by S&P Global, asi como los comentarios elaborados
por Trading Economics.



https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20260617.pdf
file:///C:/Users/herralm/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/ADS9QHV0/PIB%20Estados%20Unidos%201T-26%20(3er%20estimaciÃ³n).pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-05062026-ap
https://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/data_list/sokuhou/files/2026/qe261_2/pdf/jikei_1.pdf
https://www.pmi.spglobal.com/
https://tradingeconomics.com/

interna. En contraste, el PMI manufacturero bajo, lo
que denotd una desaceleracion tanto en la produccion
como en la demanda interna.

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

4. Indicadores del mercado laboral en Estados
Unidos con mejoras en mayo™.

El mercado laboral estadounidense generé 172.000
puestos de trabajo en mayo del presente afio™ vy la
tasa de desempleo se mantuvo en 4,3%. La creacion
de empleo superd las expectativas y, junto con la
estabilidad de la tasa de desempleo, sugiere un
fortalecimiento del mercado laboral, tras un
prolongado periodo de débil contratacién.

5. Los altos precios de la energia mantienen la
presion sobre la inflacion.

En mayo, la inflacion en Estados Unidos medida por
la variacién del indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)™
fue de 4,1% interanual (3,8% en abril), mientras que
el componente subyacente subié una décimadepunto
porcentual, hasta 3,4%. Por rubro, el precio de los

' Estados Unidos: Tasa de desempleo, mayo del 2026.
"*El'sectordel ocio y la hosteleria fue el principal impulsor del crecimiento
delempleo (70.000 puestos), mientras que se mantuvo elaumento enla
contratacion en servicios médicos y de asistencia social, principales
motores de la mejora del empleo en 2025.

'® En mayo, segun el indice de precios al consumidor de los Estados
Unidos, tanto la inflacién general como la subyacente subieron 0,4 p.p.y
0,1 p.p. hasta 4,2% y 2,9%, respectivamente. Destaco el incremento
interanual en energia de 23,5% (17,9% en abril).

" Segln el Bureau of Economic Analysis, el rubro de alimentos
comprende alimentos y bebidas adquiridos para consumo fuera del
establecimiento (no incluye servicios de alimentacion). El componentede
energia incluye gasolina y otros bienes energéticos, asi como servicios
de electricidad y gas.

bienes aumento6 4,8% (4,4% el mes previo), mientras
que los servicios subieron 3,8% (3,5% en abril). Los
rubros de alimentos y vivienda crecieron 2,4% vy 3,2%
interanualmente, en ese orden (2,5% y 3,2% el mes
anterior)y el componente de energia un 24,3% (18,3%
en abril)".

La inflacion general de la zona del euro fue de 3,2%
en mayo™ (3,0% el mes previo) y la subyacente
aumento en dos décimas de punto porcentual hasta
2,3%. La inflacién general estuvo asociada a
componente de energia, cuya variacion interanual fue
de 10,9% en mayo (10,8% el mes anterior) y a la
aceleracion en los precios de los servicios (3,5%
contra 3,0% en abril); esos movimientos fueron
parcialmente compensados por la desaceleracion en
el rubro de alimentos frescos, cuya tasa pasé de 4,6%
en abril a 4,2%.

En China, la inflacion general fue de 1,2% interanual
en mayo (igual que el mes anterior), ocho meses
consecutivos con valores positivos. Por rubro, los
precios de los bienes de consumo y los servicios
presentaron variaciones de 1,6% y 0,8%, en ese
orden (1,4% y 0,9% un mes atras)™; el componente
subyacente crecioé 1,1% (1,2% el mes anterior).

En mayo, en las economias latinoamericanas, la

inflacion general se desacelero en los casos de Chile,
Peru y México. Por otra parte, Uruguay, Brasil y
Colombia registraron aumentos hasta 3,8%, 4,7% y
5,8% en ese orden (3,2%, 4,4% y 5,7% en el mes
previo)®.

6. EI precio del petroleo bajé en reaccion al
memorando de entendimiento entre Estados
Unidos e Iran?.

A inicios de mayo, el precio del petréleo subio hasta
USD 108,7 por barril (18 de mayo del 2026); sin
embargo, hacia finales de ese mes y en junio, hubo
correcciones a la baja, impulsadas principalmente por
la expectativa de un posible acuerdo entre Estados

'® De acuerdo con la estimacion preliminar publicada por Eurostat el 2
de junio del 2026.
' En mayo, los precios de los combustibles para transporte subieron
21,1% interanual, lo que fue parcialmente compensado porla caida
&? ,7%) de Ios_de los alimentos. _ o

En Colombia el mayor aporte provino, entre otros, de alojamiento,
agua, electricidad, gas y otros combustibles. En Uruguay, incidid
transporte, alimentos y bebidas y vivienda, agua, electricidad y gas. En
Brasil, alimentos y vivienda presentaron el mayor incremento.
' No obstante, en julio el precio del petroleo reaccioné al alza ante el
recrudecimiento de las tensiones entre Estados Unidos e Iran, luego de
que ambos paises anunciaran el fin de la tregua. Como resultado, la
cotizacion del WTI alcanzé los USD 82,5 por barril el 17 de julio.


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

Unidos e Iran, en un contexto de reduccion de los
inventarios globales de petroleo?.

El 17 de junio, Estados Unidos e Iran formalizaron un
memorandum de entendimiento?, que establece 60
dias para negociar un acuerdo definitivo. Este
contempla, entre otros, el cese inmediato de acciones
militares, la reapertura del estrecho de Ormuz y la
garantiade libre navegacion,ademas delcompromiso
de Estados Unidos de constituir un fondo minimo de
USD 300 mil millones para la reconstruccion de Iran y
el levantamiento de sanciones.

Ademas, en su informede junio, la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo y sus aliados
(OPEP+)*, acordaron aumentar la produccion de
petroleo en 188.000 barriles diarios a partir de julio del
2026. En paralelo, tanto la OPEP? como la AIE®
bajaron sus proyecciones de demanda mundial para
lo que resta de 2026. La AIE agregdé que la
recuperacion de la demanda prevista para el proximo
afo no evitara un excedente neto de oferta.

En este entorno, el precio promedio del petroleo WTI
se ubicé en USD 81,2 en junio?, lo que representa
una disminucion de 17,2% con respecto al promedio
de mayo (USD 98,1) y un aumento de 21,2% desde el
estallido del conflicto (USD 67,0 el 28 de febrero).

# En su informe de mayo, la Agencia Intemacional de Energia (AIE)
sefiald que las reservas internacionales de petréleo han disminuido cerca
de 246 millones de barriles (mb)desde el inicio del conflicto. En el maro
del acuerdo de inicios de marzo, los paises miembros de la AIE se
comprometieron a liberar 426 mb, de los cuales ya hanliberadocerca de
164 Mb (Oil Market Report-May 2026). La Administracion de Informacion
de Energia de Estados Unidos (EIA) proyecta una reduccién de los
inventarios globales cercana a 6,3 millones de barriles diarios (mb/d)
durante el segundotrimestre de 2026 y destacé que el cierre del estrecho
de Ormuz llevo a varios paises a recurrir a Estados Unidos como fuente
alternativa de suministro, lo que impulsé sus exportaciones (Short-tem
energy Outlook- June 2026).

#® Memorandum of Understanding with Iran. EI 22 de junio el
Departamento del Tesoro de Estados Unidos autorizd, mediante una
licencia temporal por 60 dias, la produccion, el suministro y la
comercializacion de petréleo irani.

# La produccion conjunta estimada delos siete paises de la OPEP+ que
incrementaran su cuota diaria, asciende a 34 mb/d a partir de julio de
2026, segun el Comunicado de la OPEP, junio 2026.

*OPEC Monthly Oil Market Report, June 2026.

* Qil Market Report - June 2026.

# A inicios de junio el precio se ubicd en USD92,2 y a finales en USD
69,5.

Grafico 2. Precio del petréleo WTI

USD por barril

120
100
80

30/6/2026
60 69,5
40
w [Te ] [Tel [Ted o w w
9 9 9 g g g J
5 % ¥ 8 B8 £ 5

Fuente: Banco Central de Costa Rica coninformacion de Bloombergal 30 de
junio de 2026.

7. En mayo, las presiones de oferta impulsaron al
alza los precios de los granos basicos, aunque
con senales de moderacién hacia junio.

Durante mayo los precios de los granos basicos
mantuvieron una trayectoria al alza28, explicada por
expectativas de menor oferta global?®, una mayor
exposicion de los cultivos a riesgos climaticos® y la
persistencia del conflicto en Oriente Medio. No
obstante, el indice de precios de fertilizantes 3! bajo
4,3% en mayo32, principalmente por la caida en el
precio de la urea (-10,0%). Este comportamiento,
junto con la mejora observada en junio en las
perspectivas de produccion mundial e inventarios de
granos®, contribuyé a la disminucion de sus precios
en junio34.

% Variacién mensual de los precios promedio de granos basicos de
mayo: trigo 7,8%, maiz 1,9%, soya 2,1% y arroz 12,3%.

®la publicacién del informe World Agricultural Supply and Demand
Estimates (WASDE)del 12 de mayo de 2026 coincidié con un aumento
significativo en los precios de los granos basicos, coherente con las
previsiones para 2026-2027 de inventarios mas ajustados y mayores
g}resiones de oferta, especialmente en trigo y maiz.

Riesgos asociados alfendmeno de EINifio-Oscilaciondel 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 energiay la economia
mundial.

* Indicadores del Banco Mundial a mayo 2026. Perspectivas de los
mercados de materias primas.

* La reduccion reciente coincide con la reanudacién de exportaciones
de China y la moderacion de la demanda.

® En comparacién con la publicacién de mayo, el informe World
Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE) de junio muesta
un aumento en la produccion 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.

¥ A excepcion del arroz, cuyo precio enfrenta riesgos al alza asociados
al ENOS en Asia.



https://www.eia.gov/outlooks/steo/pdf/steo_full.pdf
https://www.eia.gov/outlooks/steo/pdf/steo_full.pdf
https://www.whitehouse.gov/releases/2026/06/president-trumps-iran-agreement-is-america-first-in-action/
https://ofac.treasury.gov/recent-actions/20260622_33
https://www.opec.org/pr-detail/1781604-7-june-2026.html
https://www.opec.org/monthly-oil-market-report.html
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-june-2026
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0526v2.pdf
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0526v2.pdf
https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0626v2.pdf
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0626v2.pdf

8. Laincertidumbre llevé a la mayoria de los bancos

centrales a mantener la tasa de interés; no
obstante, ante Ilas presiones inflacionarias
algunos la subieron.

Entre el 12 de mayo y el 30 de junio, periodo de
observacion para este informe, en las economias
avanzadas, tanto el Banco Central Europeo (11 de
junio), como los bancos centrales de Islandia (20 de
mayo), Japon (16 de junio) y la Republica Checa (18
de junio) aprobaron incrementos de 25 puntos base
(p.b.) en sus tasas de referencia, para ubicarlas en
2,25%, 7,75%, 1,0% y 3,75%, respectivamente. El
Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos
y los bancos de Nueva Zelanda, Corea del Sur,
Canada, Australia, Suecia, Inglaterra, Suiza y
Noruega mantuvieron sus referencias (Grafico 3.A)%.

Grafico 3. Tasas de politica monetaria
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'Para Estados Unidos, se utilizé el limite superior del rango objetivo
para la tasa de fondos federales.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de bancos
centrales al 30 de junio del 2026.

En las economias emergentes, el Banco de Indonesia
(20 de mayo, 9 de junio y 18 de junio) incremento su
tasa en tres ocasiones, por un total de 100 p.b.%,
hastaubicarlaen5,75%. Losbancos de Sudafrica (28

de mayo)y Filipinas (18 de junio) la elevaron en 25
p.b. cada uno, hasta 7,0% y 4,75% en ese orden.
Colombia (30 de junio) decidié aumentar su tasa de
referencia en 75 p.b. y la ubicé en 12,0%. Los bancos
de Brasil y Hungria la redujeron en 25 p.b., hasta
14,25% y 6,0% respectivamente, en tanto que China,
Paraguay, Uruguay, Republica Dominicana, India,
Polonia, Turquia, Perud, Chile y México, en su ultima
reunion de politica, optaron por mantenerla (Grafico
3.B).

Coyuntura nacional
|

En mayo del 2026 el indice Mensual de Actividad
Econdémica crecio 3,5% interanualmente, impulsado
por las actividades de servicios profesionales y
administrativos, la construccion, los servicios
educativos y de salud, asi como de los servicios
financieros y de seguros. La tasa de desempleo se
ubico en 6,7%, en el tanto las tasas de participacion
laboral y de ocupacion son menores a las registradas
un aro atras.

Elcomercio de bienes con el resto del mundo presento
un menor déficit acumulado en términos del PIB, en
buena medida determinado por el crecimiento de las
exportaciones de productos manufacturados, tanto en
los regimenes especiales como en el régimen
definitivo.

Las cuentas fiscales a mayo del 2026% presentaron
un menor superavit primario y un mayor déficit
financiero, con respecto a igual lapso del 2025.

El premio por ahorrar en colones se ubico, en junio,
en 0,80 p.b. a 180 a 209 dias y en torno a cero para
360 a 539 dias. Ello es un incentivo para la
dolarizaciéon del ahorro financiero, comportamiento
que se ha manifestado principalmente en los
instrumentos a la vista. Por su parte, el crédito al
sector privado se desaceleré en ambas monedas y el
indicador de dolarizacion ha mostrado una relativa
estabilidad.

La inflacion general subi6 en junio, no obstante, en
términos interanuales continud en valores negativos (-
0,3%); por su parte, el promedio de indicadores de
inflacién subyacente continué en torno a 0,0% y las
expectativas de inflacion estuvieron cercanas del

% ElBanco de Indonesia realizé un ajuste de 50 p.b. y dos de 25 p.b.
en defensa de la rupia ante la fuerte depreciacion.
" Ultima informacién disponible al 30 de junio de 2026.

*Por el contrario, los bancos de la Reserva de Australia (5 de mayo) y
de Noruega (7 de mayo) la aumentaron 25 p.b., hasta 4,35% y 4,25%.



limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la
meta.

1. La actividad econémica se desaceleré en mayo.

En mayo del 2026, el indice Mensual de Actividad
Economica (IMAE), segun la serie de tendencia ciclo,
crecid 3,5% interanualmente (desaceleracion de 0,3 y
0,8 p.p. conrespecto al mes previo y a lo registrado
un afo atras, en su orden). (Grafico 4).

Grafico 4. indice Mensual de Actividad Econémica
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La produccion en el régimen definitivo crecio 2,9%
(superior en 0,5 p.p. con respecto a igual mes del
2025) y aporto el 78,1% ala variacion del IMAE. Por
actividad, destacaron la construccion de obras
publicasy la ejecucién de proyectos residenciales, y
los servicios de ensefianza, salud, financieros,
seguros, profesionales y administrativos.

La produccion de las empresas amparadas a
regimenes especiales de comercio subio 3,8%, lo que
significé unadesaceleracion de 12,8 p.p. con respecto
alo registrado un afio antes. En este comportamiento
influyé la moderacién del crecimiento en la
exportacion de implementos médicos, de los servicios
profesionales y administrativos, y la caida en la
produccion de componentes y tableros electronicos.

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

En el trimestre movil finalizado en mayo del 2026, la
tasa de desempleo fue de 6,7%, menoren 0,2 p.p.a
la observada un afo atras. La tasa, neta de
participacion se ubicd en 54,3% y la de ocupacion en

% En el régimen definitivo destacaron los tubos de acero, los conductores
eléctricos de cobre y elalcohol, y en el régimen especial los implementos
médicos y piezas para equipo fotografico.
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50,7% (inferiores en 1,3 p.p. y 1,1 p.p. en relacién con
igual lapso del 2025, en ese orden).

Los ingresos reales decrecen y, segun el componente
de tendencia, registraron una caida anual de 1,1%.
Segun caracteristicas del empleo, los ingresos reales
de los trabajadores de calificacion baja y media
crecieron 3,8% y 0,3% respectivamente; en contraste,
en los de calificacion alta cayeron 6,3%. Los ingresos
reales de los trabajadores del sector publico y privado
registraron variacionesinteranualesde -1,6%Yy -0,4%,
respectivamente. (Grafico 5).

Grafico 5. Indicadores del mercado laboral
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desocupada/Fuerza de trabajo). Tasa de Subempleo (Poblacién
subempleada/Poblacién de 15 afios y mas).

%Calculos a partir de la serie de tendencia.

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

Menor déficit en la cuenta comercial de bienes a
pesar de un aumento en las importaciones de
combustibles.

En los primeros cinco meses del 2026 la balanza
comercial de bienes fue deficitaria en USD 1.370,2
millones (1,2% del PIB, menor al 1,3% de un afio
atras). Las exportaciones crecieron 6,0% en tanto que
las importaciones lo hicieron a una tasa de 5,9%
(11,7% y 3,0% un afo antes, en su orden).

En mayo el aumento en las exportaciones fue
impulsado principalmente por productos
manufacturados en ambos regimenes de comercio®,
toda vez que las exportaciones agricolas del régimen
definitivo disminuyeron, en particular las de pina.

El aumento en las importaciones se dio en ambos
regimenes de comercio. En el régimen definitivo el
incremento se concentré en combustibles, materias



primas, bienes de capital (tractores agricolas y equipo
para procesamiento de datos, por ejemplo), toda vez
que las compras de bienes de consumo bajaron,
particularmente de automodviles y teléfonos
inteligentes. En los regimenes especiales, el mayor
crecimiento fue en bienes de consumo, tales como
productos inmunoldgicos y muebles para el hogar,
seguido de materias primas, entre ellas productos
meédicos.

En mayo la factura petrolera ascendio a USD 304,1
millones, lo que representé un incremento interanual
de 92,5 %. Este resultado combiné el aumento de
8,0 % enelvolumeny de 78,1 % enel precio promedio
de la mezcla de hidrocarburos®. EI valor unitario
observado en mayo fue de USD 137,3 por barril
(USD 77,1 un ano atras y USD 81,8 como promedio
del 2025).

4. A mayodel 2026, las finanzas del Gobierno Central
presentaron un menor superavit primario y un
mayor déficit financiero, con respecto a igual
periodo del ano anterior (Gréfico 6).

En los primeros cinco meses del afio en curso el
Gobierno Central (GC) presentd un superavit primario
de 0,5% del PIB y unresultadofinancierode -1,3% del
PIB (0,7% y -1,1% un afo antes, respectivamente). El
mayor déficit financiero estuvo determinado por la
desmejora en el resultado primario lo cual se asoci6 a
la reduccién en los ingresos tributarios.

En efecto, estos cayeron 2,5% en términos
interanuales (aumento de 2,2% un afo atras),
asociado a la menor recaudacién de la mayoria de los
componentes. Los gastos totales y el gasto primario
aumentaron 1,8% y 0,4%, respectivamente (caida de
0,7% y aumento de 0,9% a mayo del 2025); en ese
comportamiento destacaron el mayor pago de
intereses, asi como el crecimiento de las
remuneraciones y de los gastos de capital. Estos
incrementos fueron compensados parcialmente por la
reduccion de las transferencias corrientes.

En cuanto a la deuda del Gobierno Central, al finalizar
mayo su saldo ascendi6 a £32,4 billones, equivalente
a 60,5% del PIB (3,2 p.p. por encima delo registrado
un afo antes). Segun el Ministerio de Haciendaeste
incremento estuvo influido por la decision de anticipar
recursos que permitirian atender de manera oportuna
sus obligaciones en los proximos meses.

* En términos acumulados la factura petrolera ascendié a USD 1.164,6
millones, lo que significé un incremento interanual de 34,3%, producto
del aumento de 5,6% en la cantidad de barriles importadosy de 27,2%
en su precio promedio.

“ Por actividad econdmica las principales disminuciones se observaron
en consumo con y sin tarjetas de crédito, comercio servicios y turismo;
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Cabe agregar que el EMBI de Costa Rica, ubicado en
127 p.b. al 9 dejulio, es menor que el indicador para
el promedio regional y global (EMBI LATAM en 270
p.b. y EMBI Global en 219 p.b.). Esta menor
percepcion de riesgo contribuye a mejorar las
condiciones de acceso al financiamiento, tanto
externas como internas.

Grafico 6. Indicadores del Gobierno Central a mayo
20261
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

5. Luego de las reducciones en la TPM aprobadas a
partir del 18 de julio del 2025 las tasas activas y
pasivas han bajado. (Gréfico 7).

Paraellapso comprendido entre el 18 de julio del 2025
y el 09 de julio del presente afio la TPM acumulé una
reduccion de 75 p.b. En ese lapso la Tasa Basica
Pasiva, y el promedio de las tasas pasivas y activas
disminuyeron en 25, 24y 8 p.b.*, en su orden.

Cabe indicar que el indicador de tasas activas
correspondeal promedio paralas nuevas operaciones
negociadas en el periodo en consulta, por lo que esta
afectono solo pormovimientos en las tasas de interés,
sino también por las caracteristicas de cada
operacion. Durante el periodo de comparacion, la
citada disminucion no fue generalizada*'.

en contraste actividades inmobiliarias y manufactura registraron
aumentos.
* Por actividad econdmica las principales disminuciones se observaron
en consumo (incluye tarjetas de crédito), comercio servicios y turismo;
en contraste actividades inmobiliarias y manufactura registraron
aumentos.



Grafico 7. TPM, tasas de interés del SF' (en
porcentaje) y premio por plazo (en p.p.)
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'Informacién al 9/7/2025. TPM: Tasa de Politica Monetaria. TPN:
Tasa Pasiva Negociada. TAN: Tasa Activa Negociada
(corresponde al promedio movil de 4 semanas). TBP: Tasa Basica
Pasiva corresponde al nivel vigente al 10/7/2029. Para la estimacion
del premio utiliza las expectativas de mercado.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Al considerar las tasas pasivas en moneda nacional y
extranjera, asi como el comportamiento reciente en
las expectativas de variacién del tipo de cambio segun
el mercado, el premio porahorraren colones se ubico,
en junio, en 0,80 p.p. de 180 a 209 dias y en torno a
cero para 360 a 539 dias,*?, valores superiores a los
observados en meses previos.

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

En junio del 2026, el ahorro financiero, aproximado
con los agregados monetarios amplios, mostré tasas
devariacion anual congruentes con latasa compuesta
de crecimiento de la actividad economica y la meta de
inflacién, por lo cual se considera que su
comportamiento no generara presiones inflacionarias
por encima de esa meta durante el horizonte de la
programaciéon macroeconomica.

La liquidez total y la riqueza financiera crecieron
interanualmente 5,4% y 7,4% (2,4% y 5,1% en igual
periodo del afio previo). En cuanto ala composicion
del ahorro financiero por moneda, se observé una
ligera preferencia por instrumentos denominados en
moneda extranjera, principalmente en instrumentos a
la vista, lo cual se manifesté en un incremento de la
dolarizacion, especialmente del M1 amplio (1,2 p.p.
mas que en diciembre pasado*).

Grafico 8. Agregados monetarios y crédito al
sector privado
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crédito al sector privado crecid 4,7%
interanualmente, si bien inferior a lo observado en
junio del 2025 (5,4%), presentd una recuperacion con
respecto ameses previos (3,3% en abril, por ejemplo).
El componente en colones aumenté 4,4% (4,1% un
afo atras), mientras que en dolares pas6 de 8,3% en
junio de 2025 a 5,2% un afo después; este
comportamiento contuvo la dolarizacion del agregado
observada en los ultimos tres afios. En el primer
semestre del presente afio la dolarizacién del
agregado en promedio fue de 31,3%.

El mercado cambiario continua con mayor
abundancia relativa de divisas.

Al 30 de junio, el tipo de cambio promedio en Monex
fue de ©454,44, inferior en 45,37 al de finales del
2025y que se tradujo en una variacioninteranual de -
10,23% y acumulada en el 2026 de -9,08%.

El superavitacumulado de las operaciones cambiarias
del publico conlos intermediarios cambiarios ascendié
a USD 3.874,7 millones (USD 3.678,7 millones en
igual lapso del 2025%), con una oferta y demanda
promedio diaria que ascendié a USD 155,6 millones y
USD 124,4 millones, respectivamente.

Al finalizar junio, el BCCR ha comprado USD 3.428,6
millones en el Monex. De esas divisas destind USD

2 |as expectativas de variacién cambiaria de mercado consideradas “En la liquidez total y la riqueza financiera total la participacion relativa
para estas estimaciones sonde 0,4%y 1,1% para 6 meses (anualizada) del componente en moneda extranjera aument6 en 0,8y 0,3 p.p., con
y 12 meses, respectivamente, inferiores a las registradas enlos primeros respecto a diciembre del afio anterior, en su orden.

meses del afio. * Primeras 124 sesiones de cada afio.

*Las tasas de crecimiento de los agregados monetarios y del crédito al

sector privado no consideran el efecto de la variacion en el tipo de
cambio.
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340,7 millones a aumentar el blindaje financiero del
pais, USD 843,8 millones a compras por estabilizacion
y USD 2.244,2 millones los utilizé para atender los
requerimientos netos del SPNB (de los cuales USD
1.817,7 millones fueron requerimientos
contemporaneos). A esa fecha, existe un disponible
USD 1.105,2 millones para atender futuros
requerimientos del SPNB (Grafico 9).

Grafico 9. Participacion de las compras de BCCR
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Informacion al 30 de junio, 2026.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Elsaldo delas reservas internacionales netas al 30 de
junio ascendi6 a USD 20.733,5 millones, superior en
USD 3.651,9 millones al registrado al término del
2025; ese saldo equivale a 18,3% del PIBy a 177,6%
del nivel minimo adecuado definido por la Junta
Directiva.

En junio de 2026 la inflacion general aumento,

pero en términos interanuales continua negativa
(Grafico 10).

En junio la inflacion general, medida con la variacion
interanual del Indice de Precios al Consumidor, se
ubico en -0,3% (aumento de 0,7 p.p. respecto al mes
anterior), resultado que estuvo influido,
principalmente, por el aumento en el precio de los
combustibles®, el alquiler de vivienda y el transporte
en autobus.

El promedio de los indicadores de inflacion
subyacente fue cercano a cero, superioren 0,2 p.p.
respecto al mes previo. Con esos resultados ambos
indicadores continuaron por debajo del rango definido
alrededor de la meta de inflacion (3,0% = 1 p.p.).

46

El precio de los combustibles aumenté como resultado del

Grafico 10. Inflaciéon general, subyacente y

expectativas
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de
Estadistica y Censos.

Por componentes, la inflacion interanual de bienes fue
de -1,6%, con una contribucion de -0,8 p.p. a la
inflaciéon general. Este efecto fue compensado
parcialmente por el crecimiento en los servicios de
1,1°/‘¢‘;7, cuyo aporte al resultado general fue de 0,5
p.p.

La contribucién negativa del subindice de bienes
estuvo determinada por la reduccion en los precios de
los automoviles nuevos, el arroz y los huevos, cuyo
efecto fue atenuado, principalmente, por el aporte
positivo de los combustibles. En servicios, el aporte
positivo del alquiler de vivienda, transporte en
autobus, boleto aéreo, educacion universitaria,
servicios municipales y suministro de agua fue
parcialmente contrarrestado por la contribucion
negativa de la electricidad.

En junio las expectativas de inflacion estimadas a
partir de la negociacién de titulos publicos en el
mercado financiero costarricense (de mercado)y las
de la encuesta permanecieron cercanas al limite
inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta
de inflacién. Para el horizonte a 12 meses, la mediana
de la encuestay las de mercado se ubicaron en 2,0%
y 1,7%, respectivamente; para el horizonte a 24
meses estos indicadores alcanzaron 2,3% y 2,0%*,
en ese orden.

" La ponderacion de los bienes y servicios en la canasta del IPC (base
diciembre de 2020) es de 53% y 47 %, respectivamente.

B as expectativas de inflacién de mercado para los plazos de 36 y 60
meses también se ubicaron en 2,0%.

encarecimiento internacional del petrdleo. La variacién interanual, de su
precio, en junio del 2026 fue de 15,5%.



