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El regimen de politica monetaria del BCCR

La politica monetaria comprende el conjunto de acciones que toma un banco central para
influir sobre la cantidad de dinero disponible en la economia y, por tanto, sobre las tasas
de interés, con el fin de promover la estabilidad de los precios.

En el caso de Costa Rica, las disposiciones en materia de politica monetaria se rigen por
lo establecido en la Ley 7558, Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (LOBCCR).
Especificamente, 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) adopt6 oficialmente el esquema de metas explicitas de
inflacion para la conduccién de su politica monetaria’; sin embargo, desde afios antes se
implementaba, de hecho, este esquema monetario.

Dicho marco se caracteriza por el anuncio publico sobre el compromiso del banco central
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 acompania del
reconocimiento de que su principal objetivo es mantener la inflacion baja y estable.
Ademas, manifiesta la importancia de la rendicion de cuentas y la explicacién 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 definid la
meta explicita de inflacién en 3%, con un margen de tolerancia de * 1 punto porcentual,
en un horizonte de 24 meses. No obstante, 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, por lo que tanto la meta
de inflacion como otras caracteristicas del esquema podrian variar. Este tipo de revision
periodica es usual en paises con amplia trayectoria en esquemas de metas de inflacion.
Los resultados de este proceso seran comunicados de manera oportuna.

Bajo el esquema de metas de inflacion, la politica monetaria del BCCR es prospectiva. Es
decir, dado que las medidas de politica monetaria requieren tiempo para transmitirse
hacia otras variables econémicas y tener el efecto esperado sobre la inflacion, éstas se
fundamentan en la evolucion 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®. Asi, la politica
monetaria se orientaria a mantener una inflacién baja y estable.

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, abiril, 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 produccién.

" 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. Por otra
parte, su Junta Directiva aprobd, el 18 de diciembre del 2025, 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
https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-051-2025-Calendario_reuniones_politica_monetaria_2026.pdf

PRESENTACION

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

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

A pesar de la elevada incertidumbre presente en el entorno externo asociada, en mayor
medida, a tensiones geopoliticas y al anuncio o implementacién de barreras al comercio,
la economia mundial se adapté y mostré una relativa estabilidad, con un crecimiento en
torno a 3,3% en el 2025, condicion que, de acuerdo con organismos internacionales, se
mantendria en los siguientes dos afios.

La economia costarricense también se ajusto a esas condiciones adversas. La produccion
en el 2025 se estima que crecid 4,6%, mayor en 0,4 puntos porcentuales a lo previsto en
el IPM anterior. Para el bienio 2026-2027 se proyecta un crecimiento promedio de 3,9%,
el cual, si bien se modera con respecto al 2025, supera al crecimiento mundial estimado
por esos organismos internacionales (entre 2,6% y 3,3% para ese bienio).

El 2025 se caracterizdé por una inflacién general negativa en términos interanuales,
mayormente determinada por choques de oferta de indole externo e interno, factores que
estan fuera del control de la politica monetaria; no obstante, el promedio de indicadores
de inflacién subyacente se mantuvo positivo, aunque en valores bajos. Prospectivamente
se espera el retorno gradual de ambos indicadores al rango de tolerancia alrededor de la
meta, en el primer semestre del 2027 lo haria la inflacién general y la subyacente al
término del presente afno.

Durante el horizonte de proyeccion, se prevé continuen los flujos de inversion directa, que
financiarian el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y permitirian mantener
el blindaje financiero del pais en niveles adecuados.

La Junta Directiva del BCCR 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.

Ademas, con el fin de fortalecer el esquema monetario de meta de inflacién, la Junta
Directiva continuara con las tareas iniciadas en el afio previo, asociadas a la revision de
los componentes que conforman ese marco de politica; esta revision podria llevar a un
cambio en la meta, en sus caracteristicas o bien en los elementos que acompanan el
esquema. Los resultados de este proceso de revision seran anunciados oportunamente.

@d/?z/z He aolruaeuﬁ L.

Ré6ger Madrigal Lopez



RESUMEN

En el tercer trimestre del 2025, las principales economias, con excepcion de Estados
Unidos, presentaron una desaceleracién. Sin embargo, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) estima que, al término del ano, la actividad econdmica mundial registraria un
crecimiento de 3,3%, similar al del 2024, pero significativamente superior a lo proyectado
por dicho organismo en abril del 2025 (2,8%).

Esa mejora evidencio la capacidad de adaptacion del sistema econdmico mundial a un
entorno caracterizado por una elevada incertidumbre, debido a los conflictos geopoliticos
y a las barreras comerciales, situacion que todavia persiste.

Dada esa relativa fortaleza, los organismos internacionales ajustaron al alza sus
previsiones de crecimiento econémico mundial para el bienio 2026-2027. Segun las
proyecciones de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE), el Banco Mundial y el FMI, en el 2026 la produccion global creceria en un rango
de entre 2,6% y 3,3%, mientras que en el 2027 oscilaria entre 2,7% y 3,2%.

La actividad econodmica estaria impulsada por las industrias especialmente vinculadas
con la inteligencia artificial, cuyo avance contribuiria a compensar parcialmente la
debilidad en otras actividades. Asimismo, prevén que los efectos de los aranceles y la
incertidumbre global se moderen gradualmente durante el bienio.

Para Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, también se proyecta una mejora
en las perspectivas de actividad econdmica. Su Autoridad Monetaria y los citados
organismos financieros ubican el crecimiento para dicho pais entre 1,7% y 2,4% en el
2026 y entre 1,9% y 2,0% en el siguiente ano.

El proceso de desinflacion mundial avanzé en el cuarto trimestre del 2025, aunque no de
forma generalizada, tras el estancamiento e incluso el retroceso observado en el trimestre
previo. Dado este comportamiento, los organismos internacionales esperan que al
finalizar el 2025 la inflacion global se haya ubicado en torno a 4,1%, inferior en 1,7 puntos
porcentuales (p.p.) a la del 2024. Asimismo, pronostican que la inflacion continuara a la
baja hasta ubicarse en torno al objetivo de la mayoria de los bancos centrales en el 2026.

Uno de los principales determinantes de la inflacion global es el precio del petroleo. Para
el 2026, las agencias internacionales especializadas en esta materia estiman que el
comportamiento del mercado llevaria a un aumento en los inventarios mundiales de crudo,
con la consecuente presion a la baja sobre los precios a lo largo de ese afio. No obstante,
para el 2027 esperan un relativo equilibrio en este mercado. Coherente con lo anterior,
este informe incorpora una reduccion de 7,7% en el precio del barril del coctel de
hidrocarburos que importa Costa Rica en el 2026 y una relativa estabilidad en el siguiente.

En el ambito nacional, durante el cuarto trimestre del 2025 la inflacion general interanual
promedio fue negativa (-0,7%), al igual que en los dos trimestres anteriores. Asimismo, el
promedio de los indicadores de inflacion subyacente se mantuvo positivo (0,4%), aunque
moderado y menor al registrado en la primera mitad del 2025. Al finalizar este afio, la
inflaciéon general se situd en -1,2% y el promedio de inflaciéon subyacente en 0,4%.

Las expectativas de inflacion se ubicaron en el periodo en comentario en torno al limite
inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta o por debajo (esto ultimo en uno de
los indicadores disponibles para el horizonte de 12 meses).



La reduccion de la inflacion general estuvo determinada, principalmente, por factores que
no dependen de las decisiones de politica monetaria, como la caida en los precios
internacionales de los combustibles y la normalizacién de los precios de algunos
productos agricolas, una vez superados los efectos de condiciones climaticas adversas.

Los modelos de proyeccion del Banco Central sefalan que, en términos interanuales, la
inflacion general continuara en valores negativos durante el primer semestre del 2026 e
ingresara al rango de tolerancia alrededor de la meta en el segundo trimestre del 2027.
Por su parte, la inflacion subyacente mantendria valores positivos en el 2026 e ingresaria
a dicho rango en el cuarto trimestre de ese ano.

En el presente informe, el horizonte de prondstico relevante para la politica monetaria
comprende desde el primer trimestre del 2026 hasta el cuarto del 2027. Se estima que,
en este periodo, tanto la inflacion general como la subyacente estaran cerca del limite
inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta, sin alcanzar el 3%.

Estas proyecciones incorporan una postura de politica monetaria cuyo objetivo es
mantener una inflacién baja y estable.

Con este proposito, en la reunién de politica monetaria del 18 de diciembre del 2025 la
Junta Directiva del Banco Central redujo la TPM en 25 p.b. hasta ubicarla en 3,25% anual,
mientras que en la reunién del 22 de enero del presente afio mantuvo ese nivel.

La decision de reducir la TPM en diciembre pasado considero, entre otros, la persistencia
de la inflacion general y subyacente en valores por debajo del rango de tolerancia en torno
a la meta, el comportamiento a la baja en algunos de los indicadores de expectativas de
inflacién, precios internacionales de materias primas que resultaron inferiores a lo previsto
en la reunion de politica monetaria previa, un crecimiento relativamente sélido de la
actividad econdmica, asi como la elevada incertidumbre en el entorno internacional
(asociada a las barreras comerciales y a los riesgos geopoliticos). Esa reduccion en la
TPM fue coherente con una postura monetaria neutral.

Por su parte, en la reunién de enero del afo en curso, analizada la informacion econémica
relevante, la Junta Directiva concluyd que, dadas las expectativas de inflacién, el nivel
vigente de la TPM es coherente con una postura monetaria neutral y que era prudente
hacer una pausa para permitir que las reducciones previas en esta referencia se
transmitan al resto de tasas de interés del sistema financiero. Ademas, reiter6 que
evaluara, como lo hace en cada reunién de politica monetaria, los indicadores econémicos
y ajustara su postura cuando sea necesario, con el objetivo de preservar la estabilidad
macroeconomica y el bienestar de la poblacion.

En lo que respecta a la actividad econdmica, en el cuarto trimestre del 2025, crecio 4,6%,
impulsada principalmente por la demanda interna. Dado ese comportamiento, se estima
qgue en ese afo el PIB habria crecido 4,6%, superior en 0,4 p.p. a lo previsto en el informe
de octubre pasado.

Para el bienio 2026-2027, se proyecta un crecimiento econémico promedio de 3,9%, lo
cual significa una revision al alza en ambos afios con respecto a lo estimado en el IPM de
octubre.

En el 2026 el crecimiento seria de 3,8%, moderaciéon determinada por la desaceleracion
de la demanda externa (luego del significativo crecimiento en el 2025) y la salida de
algunas empresas de inversion directa. En contraste, la demanda interna presentaria
mayor impulso, sustentado en la expansion del consumo de los hogares y la recuperacion



de la inversion. En el 2027, la economia creceria 4,0%. Al efecto positivo de la demanda
interna, se uniria la recuperacion gradual de las exportaciones, en particular de los
servicios.

En el horizonte de proyeccion, el PIB se mantendria cerca de su nivel potencial, por lo
cual no se anticipan presiones inflacionarias significativas asociadas a excesos de
demanda agregada.

De acuerdo con el comportamiento de la actividad econdmica, en el trimestre movil
concluido en noviembre del 2025, los indicadores del mercado laboral mostraron una
mejora con respecto a igual lapso del ano anterior, con disminuciones en las tasas de
desempleo, subempleo y presion general. No obstante, la participacion laboral y la
ocupacion disminuyeron debido a condiciones que, en lo sustantivo, se relacionan con el
envejecimiento poblacional y con decisiones a lo interno de los hogares, como es la
atencion de obligaciones familiares vinculadas con el cuido de miembros dependientes,
todo lo cual trasciende la politica publica a cargo del Banco Central.

En cuanto a las operaciones del pais con el resto del mundo, en el cuarto trimestre del
2025 el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ascendioé a 0,1% del PIB.
Con este resultado, se estima que al término del afio la cuenta corriente haya acumulado
un déficit equivalente a 0,7% del PIB, inferior en 0,2 p.p. al registrado un afio antes.

Para el bienio 2026-2027, se proyecta que el déficit de la cuenta corriente se ubique, en
promedio, en 1,3% del PIB, superior al estimado para 2025. Este aumento estaria
determinado, primordialmente, por la reduccién del superavit agregado de la cuenta de
servicios y de ingreso secundario, toda vez que se espera una caida del déficit conjunto
de la cuenta de bienes y de ingreso primario.

Como ha sido caracteristico en las ultimas dos décadas, esa brecha seria mas que
cubierta con ahorro externo de largo plazo.

En lo que respecta a las finanzas publicas, el Gobierno Central registr6é al término de
octubre del 2025 un superavit primario equivalente a 1,1% del PIB y un déficit financiero
de 2,6% del PIB, lo que significd una reduccién de 0,2 p.p. en ambos indicadores, en
relacion con lo observado doce meses atras. Este comportamiento estuvo determinado
por la disminucién del gasto total, en particular del pago de intereses.

En cuanto a las condiciones monetarias, en el 2025 el crecimiento del ahorro financiero
(liquidez y riqueza financiera) y del crédito al sector privado no generd excesos monetarios
que a futuro puedan comprometer el compromiso del Banco Central con el control de la
inflacion. Para el bienio 2026-2027, dada la meta de inflacién y el comportamiento previsto
para las cuentas de produccion, la liquidez total creceria en torno a 7,0% anual, lo que
permitiria un crecimiento del crédito al sector privado a una tasa similar. Este incremento
se daria tanto en moneda nacional como extranjera, aunque se prevé una desaceleracion
en este ultimo indicador.

Como es usual, los ejercicios de proyeccion macroecondmica se sustentan en un conjunto
de supuestos que estan sujetos a riesgos sobre su cumplimiento, por lo cual eventos que
modifiquen el escenario utilizado tienden a desviar las proyecciones de la trayectoria
central estimada. En este informe, la valoracion de los riesgos para la inflacion indica que
es mas probable que se materialicen los riesgos que llevarian a una inflacion menor que
la prevista.



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 sostenidamente
por debajo de la meta, que posterguen su convergencia al rango de tolerancia; b) un
crecimiento econdmico de los principales socios comerciales inferior al estimado, que
tendria un impacto negativo sobre la demanda agregada del pais; c) precios
internacionales de materias primas y de bienes finales menores a lo proyectado; y d) que
las tasas de interés del sistema financiero respondan mas lentamente de lo observado
histéricamente ante reducciones en la TPM.

Contrariamente, los principales riesgos que desviarian la inflacién al alza en relacion con
la proyeccion central estan asociados con choques de oferta sobre el precio de bienes
por fendmenos climatolégicos extremos (locales o externos) y con el escalamiento de los
conflictos geopoliticos, por su eventual efecto sobre las cadenas de suministro y los
precios internacionales.

La Junta Directiva del BCCR reafirma su compromiso con la estabilidad de precios,
condicion que favorece la estabilidad macroecondmica e incide positivamente en el
crecimiento econdémico, en la generacion de empleo y en el bienestar de la poblacién. La
trayectoria observada y prospectiva de la inflacion 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.; no
obstante, ha de indicarse que, como parte de su Plan Estratégico, esta entidad se
encuentra en la revision de los componentes del esquema monetario de meta de inflacion,
analisis del cual se desprenderan los elementos necesarios que podrian llevar a un
replanteamiento de como se formula la meta de inflacion o de sus caracteristicas.

Al igual que lo ha hecho hasta el momento, la politica monetaria estara basada en un
analisis prospectivo de la inflacién y de sus determinantes macroeconémicos, asi como
en la identificacion, en cada momento, de riesgos cuya materializacion pueda desviar la
inflacion de la proyeccion central. Con base en este analisis, 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 y como lo ha hecho
hasta el momento, el BCCR participara en el mercado cambiario con el fin de atender los
requerimientos propios y del Sector Publico no Bancario, asi como para mitigar
fluctuaciones violentas en el tipo de cambio. En la medida en que las condiciones del
mercado cambiario lo permitan, continuara fortaleciendo aun mas el blindaje financiero
del pais, de acuerdo con los parametros y lineamientos definidos por su Junta Directiva.

La mejora en la comunicacion con el publico continuara como prioridad, 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 formacion de
expectativas sobre el comportamiento de los principales indicadores macroeconémicos.
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CAPITULO 1. COYUNTURA ECONOMICA

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

A pesar de la elevada incertidumbre que caracterizo al escenario internacional en el
2025, la fortaleza mostrada por la economia mundial Illevé a los organismos
internacionales a ajustar al alza sus previsiones de crecimiento economico para dicho
ano, hasta 3,3%. Asimismo, aunque el proceso desinflacionario tuvo poco avance durante
el 2025 e incluso en algunos casos retrocedio, se estima que, al término de dicho afio, la
inflacién global fue 4,1%, inferior en 1,7 p.p. a la del 2024.

En el dmbito local, la inflacién general interanual se mantuvo en el cuarto trimestre del
2025 en valores negativos y la inflacién subyacente continud positiva. Ambos indicadores
siguieron por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta.

En ese mismo periodo, la produccién crecié 4,6%, impulsada principalmente por la
demanda interna. Dado ese comportamiento, en el aiio el PIB aumento también 4,6%,
superior en 0,4 p.p. a lo previsto en el informe de octubre pasado.

Los indicadores del mercado laboral mostraron resultados mixtos en el trimestre movil
concluido en noviembre. Las tasas de desempleo y subempleo disminuyeron, pero esta
mejora se presenté en un contexto de reduccion tanto de la tasa neta de participacion
como de la ocupacion. Asimismo, los salarios reales desaceleraron su ritmo de
crecimiento, comportamiento observado desde mediados del 2025.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos en el cuarto trimestre fue de 0,1%
del PIB. Dado lo anterior, se estima al término del 2025 un déficit equivalente a 0,7% del
PIB, el cual fue financiado con ahorro externo de largo plazo.

Finalmente, en el 2025 el crecimiento del ahorro financiero (liquidez y riqueza
financiera) y del crédito al sector privado no generé excesos monetarios que a futuro
puedan comprometer el compromiso del Banco Central con el control de la inflacion.

1.1 Economia internacional

Durante el tercer trimestre del 2025 se desaceleré el ritmo de crecimiento en varias de
las principales economias, con excepcion de Estados Unidos (Grdfico 1). Sin embargo, se
espera que al término del aiio la economia global registre un crecimiento superior al
estimado en el primer cuatrimestre de ese ario.

El anuncio y la implementacion de politicas comerciales mas restrictivas por parte de
Estados Unidos reavivaron las tensiones comerciales en el primer cuatrimestre del 2025
y, sumadas a la elevada incertidumbre geopolitica presente en ese momento, generaron
expectativas de una marcada desaceleracion de la economia mundial durante ese afo.

No obstante, los organismos internacionales® sefialan que la economia global mostré una
notable fortaleza, apoyada en factores como la concentracion anticipada de produccion y
comercio antes de la entrada en vigor de los aranceles mas altos, la mejora en las

3 OECD Economic Outlook, World Economic Situation and Prospects 2026, World Economic Outlook .
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condiciones financieras internacionales, la aplicacion de politicas fiscales expansivas, el
avance de la flexibilizacion de la politica monetaria y la inversion vinculada a la inteligencia
artificial en algunos paises. Estos elementos impulsaron la demanda agregada y
atenuaron los efectos de las nuevas barreras comerciales y la mayor incertidumbre
geopolitica.

En este contexto, de acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) la actividad
mundial habria crecido 3,3% en el 2025, tasa similar a la registrada en el 2024, lo cual
constituye una mejora significativa con respecto a lo proyectado (2,8%) en su informe
Perspectivas Econémicas de abril del 20254,

Grafico 1. PIB trimestral de algunos paises y regiones
Variacion interanual en porcentaje
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion al 23 de enero del 2026 de bancos centrales e institutos de
estadistica.

Particularmente, durante el tercer trimestre, Estados Unidos, principal socio comercial de
Costa Rica, crecié a una tasa anualizada de 4,4% (ultima estimacioén), superior a la
estimacion previa para ese periodo (4,3%) y al resultado del trimestre previo (3,8%).

Este desempefio estuvo impulsado por el consumo privado, las exportaciones, el gasto
publico y la inversion. El primer componente, que representa aproximadamente el 69%
del PIB estadounidense, fue el de mayor incidencia en el crecimiento econémico y su
principal motor fue el consumo de servicios®.

En contraste, la zona del euro experimentd una moderacion en su crecimiento interanual
(1,4%) en relacién con el trimestre anterior (1,6%), manifestacion de la desaceleracion del
consumo privado y de la formacion bruta de capital, asi como de la caida en las
exportaciones netas®.

China’ registré un crecimiento interanual de 4,8% y 4,5% en el tercer y cuarto trimestre,
respectivamente, en concordancia con las expectativas del mercado. Estas cifras reflejan
una desaceleracion con respecto al 5,2% alcanzado en el segundo trimestre, atribuida

4 World Economic Outlook .
5 Gross Domestic Product, 3rd Quarter 2025.

6 Eurostat: GDP_main aggregates and estimates for the third quarter of 2025: Overview on the evolution
of main expenditure components.

" Tasa de crecimiento anual del PIB de China, Trading Economics.
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principalmente a la débil demanda interna y a la prolongada contraccion del mercado
inmobiliario. Pese a ello, la produccién industrial y el comercio exterior (exportaciones e
importaciones) se mantuvieron como los principales motores de crecimiento. Con estos
resultados, se estima que la economia china concluyé el 2025 con un crecimiento de
5,0%, consistente con el objetivo establecido por su gobierno chino en marzo de ese
mismo afio.

En Latinoamérica los resultados del tercer trimestre fueron heterogéneos. Destaco la
contraccion en Meéxico, una de las principales economias de la regién, atribuida
principalmente a la caida de la manufactura, mineria y construccion.

Con estos resultados, las estimaciones del FMI® para el crecimiento anual del PIB en el
2025 se situan en 2,1% para Estados Unidos, 1,4% para la zona del euro y 5,0% para
China. Para Latinoamérica y el Caribe, se anticipa una expansion de 2,4%, donde es
notorio el bajo crecimiento de México, con una proyeccion de 0,6%.

Pese al buen desempeiio de la economia estadounidense en el tercer trimestre y sus
perspectivas de aceleracién para el siguiente, el mercado laboral presenté seiiales de
enfriamiento.

Los datos a diciembre evidenciaron una marcada desaceleracion en la creacién de
puestos de trabajo, asi como un aumento en la tasa de desempleo. Por ejemplo, la némina
no agricola (Grafico 2.A) aumenté en 50 mil puestos de trabajo en dicho mes, por debajo
de los 56 mil registrados en noviembre y de las expectativas de mercado (70 mil). El
empleo crecio principalmente en servicios de alimentacion y bebidas, atencion médica y
asistencia social, mientras que el comercio minorista perdioé puestos.

Por su parte, la tasa de desempleo (Grafico 2.B) disminuyd a 4,4% en diciembre, su
primera caida desde junio. No obstante, el indicador alcanzé 4,5% en noviembre, su nivel
mas alto desde octubre del 2021.

Dados los resultados anteriores, en el afio 2025 el empleo acumulé un incremento de 584
mil puestos, equivalente a un promedio mensual de 49 mil, cifra que contrasta con los 2,0
millones registrados en el 2024 (promedio mensual de 168 mil), lo cual consolida a este
afno como el mas débil para el mercado laboral desde la pandemia del Covid-19.

Estas cifras confirman el proceso de enfriamiento del mercado laboral, hecho que influyo
en las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal en Estados Unidos debido
a que dicha entidad tiene un objetivo dual (inflaciéon y empleo). En la segunda mitad del
2025, dicha entidad redujo la tasa de interés de referencia en tres ocasiones, cada una
de 25 puntos basicos (p.b.). Actualmente, mantiene una postura cautelosa, a la espera de
nuevos datos sobre empleo e inflacion para definir sus préximos movimientos.

La evolucion del mercado laboral estadounidense es relevante para Costa Rica, pues su
deterioro podria reducir la confianza y el poder adquisitivo del consumidor en ese pais, lo
que afectaria la demanda externa de bienes y servicios costarricenses, por tratarse del
principal socio comercial del pais.

8 World Economic Outlook .

11


https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/january/english/text.pdf

Grafico 2. Indicadores del mercado laboral en Estados Unidos
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Gobierno federal en Estados Unidos, que se prolongé durante 43 dias por la falta de acuerdo

presupuestario, retrasé la publicacién del informe de setiembre e impidi6 la recopilacién de los datos correspondientes
a octubre.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Departamento de Trabajo de Estados Unidos.

Durante el cuarto trimestre, el proceso de reducciéon de la inflacién volvié a mostrar
signos de avance, aunque no de forma generalizada, en un periodo caracterizado por la
desaceleracion del precio de los alimentos, la menor caida del componente energético y
la persistencia de la inflacién de los servicios (Grdfico 3).

Grafico 3. Indicadores de inflacidon en algunas economias seleccionadas
Variacion interanual en porcentajes

——Inflacion general ~——Inflacion subyacente  -=-Meta
6 Estados Unidos ! 6 Zona del euro 6 China 6 Costa Rica
4 4
4 4 2 R N, 2
e — 28 ~ ———— 0,8
2 2 [Freccrrree————— = 19 0 0
2 2
0 0 4 4
38855888 R REEEE c 0w e e 0 o o e 0w oo w©
2 ¢ 5 3 3 ¢ 3 L 4 5 &£ o § O S YT TeE D @ g g g g q .o
2 5§ E £ T 8 2 &% 23 6 ° T ® 5559583 5 255583
6 Brasil 6 México 6 Chile 8 Colombia
- . 6
4 7 AN e 37 4 ~— = =35 ,
2
2 2 2
0 0 0 0
I & & & & & 8 I &8 8 & &8« I &8 8 8 8 8 P I S
D S SO L £ & 5 & & O & & £ 6 & O 5 4 & & & & &
5 8 8§ 5 9% 8 38 5 @ 8 5 9 8 3 5 @ 8§ 329 8 % 52 555 %88

"Inflacién medida con la variacion 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, al 23 de enero
del 2026.

En algunas de las principales economias avanzadas, los resultados fueron mixtos durante
el cuarto trimestre de 2025. Mientras que en Estados Unidos la variacion promedio de los
precios fue menor que la del tercer trimestre, en la zona del euro permanecio sin cambio,
debido al comportamiento de los alimentos y a la persistencia mostrada por los servicios.
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En diciembre, la inflacion en Estados Unidos, medida por el indice de precios al
consumidor, fue de 2,7% interanual (igual al mes previo)®, mientras que el componente
subyacente permanecio en 2,6% por segundo mes consecutivo.

En la zona del euro, la inflacion general y la subyacente bajaron hasta 1,9% y 2,3%,
respectivamente (2,1% y 2,4% en el mes previo).

En las economias emergentes, tanto la inflacion general como la subyacente mostraron
un comportamiento dispar entre paises durante el cuarto trimestre. China logro revertir el
comportamiento deflacionario presente durante la mayor parte del afo, al registrar una
tasa interanual promedio de 0,6% en periodo octubre-diciembre!°,

En América Latina, durante el cuarto trimestre disminuyd la inflacion promedio en algunos
paises, mientras que en otros no hubo avances significativosll en el proceso
desinflacionario.

En el cuarto trimestre del 2025, los precios del petréleo cayeron ante expectativas de
sobreoferta, efecto que fue contrarrestado parcialmente por tensiones geopoliticas y
ajustes en la demanda global.

Un factor que incide en la inflacion mundial es el precio de las materias primas, en
particular del petroleo. En el cuarto trimestre del 2025, el precio del crudo continud a la
baja, en un contexto marcado por expectativas de sobreoferta global, reforzadas por los
incrementos en la produccién de la Organizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo y
sus aliados (OPEP+)', la percepcion de avances en un acuerdo de paz entre Rusia y
Ucrania™ y sefales de acumulacion de crudo almacenado en buques, segun informacion
de la Agencia Internacional de Energia (AIE)'*. Como resultado, el 16 de diciembre el
West Texas Intermediate (WTI)'® alcanzé un minimo anual de USD 55,3 por barril (el
precio promedio del trimestre se ubicé en USD 59,1 por barril'®).

Este comportamiento a la baja se moderd, entre otros, por las sanciones impuestas por
Estados Unidos a dos empresas petroleras rusas'’, la firma de una tregua comercial de
un afio entre ese pais y China, y la revision al alza en las proyecciones de demanda

9 Tanto la inflacién general como la subyacente, medidas por la variacion del indice de precios del gasto
en consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés) fueron de 2,8% en noviembre (2,7% en octubre).
0 Este comportamiento se relaciona principalmente con el incremento registrado en el precio de los
bienes de consumo.

" Brasil, Chile y Uruguay continuaron con el proceso de desaceleracion de precios durante el cuarto
trimestre del 2025, al registrar una variacion interanual promedio menor a la del trimestre previo. En
Peru y México dicho proceso se estanco y en Colombia la inflacion experimentd un aumento marginal.
2 En diciembre de 2025 se implementd un aumento en la produccion equivalente a 137.000 barriles
diarios. Al respecto ver: Comunicado de la OPEP, noviembre 2025 .

13 Borrador de documento marco entre Ucrania, Estados Unidos, Rusia y Europa destinado a poner fin

ala querra .
4 Informe AIE noviembre 2025 .

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

16 Precio promedio del WTI por barril en los primeros tres trimestres (T) de 2025: IT USD 71,5; IIT USD
63,9y IlIT USD 64,9.

7 Entre otras disposiciones, se establece el bloqueo de bienes e intereses de las personas designadas
en Estados Unidos o bajo control de personas estadounidenses vinculadas a las empresas sancionadas
United States Department of the Treasury, octubre 2025. Treasury Sanctions Major Russian Oil
Companies, Calls on Moscow to Immediately Agree to Ceasefire
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mundial del crudo anunciadas en su informe de diciembre por la AIE', justificada en
mejores perspectivas macroeconomicas y comerciales.

En los primeros veintitrés dias del 2026 (Grafico 4), el precio promedio del WTI alcanzo
los USD 59,0 por barril. El conflicto geopolitico Venezuela-Estados Unidos y las protestas
en Iran generaron incertidumbre en los mercados, lo cual contribuyd al aumento en este
indicador.

Paralelamente, la OPEP+ en procura de preservar la estabilidad en el suministro de crudo,
reafirmé la decision de mantener el nivel de produccion en febrero y marzo del 2026,
dada la estacionalidad de la demanda en el primer trimestre®® y el exceso de oferta
presente en el mercado.

Grafico 4. Precio del petroleo WTI
USD por barril

85
80
75
70

65 23/1/2026

61,1
60

55 16/12/2025

55,3

50

jul-25

ene-25
mar-25
may-25
sep-25
nov-25
ene-26

Fuente: Consumer News and Business Channel, CNBC, 23 de enero del 2026.

La evolucion de la inflacion y de sus perspectivas marcaron el ritmo de flexibilizacién
monetaria durante el 2025 (Grdfico 5).

Desde la fecha en que se publicé el anterior Informe de Politica Monetaria (octubre del 2025),
algunos bancos centrales continuaron con la flexibilizaciéon de su politica monetaria, mientras
que otros la mantuvieron en pausa.

De las economias avanzadas, el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos aprobd
dos rebajas de 25 p.b. en sus reuniones de octubre y diciembre, con el propdsito de evitar un
deterioro de los indicadores del mercado laboral, lo cual ubicé el rango para la tasa de fondos
federales en 3,50% - 3,75%. Por su parte, el Banco Central Europeo no aprobé cambios en
su tasa de politica en sus reuniones de octubre y diciembre y el indicador continué en 2,0%.

El Banco de Canada redujo su tasa de interés en 25 p.b. en octubre pasado hasta ubicarla en
2,25%, sustentado en la debilidad de la actividad econémica y la prevision de menores
presiones inflacionarias, nivel que mantuvo en diciembre. El Banco de Inglaterra no modificd
su indicador de referencia en noviembre, pero en diciembre aprobé una reduccién de 25 p.b.
hasta 3,75%, debido al menor riesgo de persistencia de la inflacion.

'8 Informe AIE, diciembre 2025.
9 Comunicado de la OPEP, enero 2026.
20 World Bank. (2025, October). Commodity Markets Outlook: Section “Oil market: Demand and supply”.
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Por el contrario, el Banco de Japén, si bien no ajustd su tasa de interés de referencia en
octubre, la incrementdé en 25 p.b. en diciembre, hasta 0,75%, debido a que la inflacion se

encontraba por encima de la meta y habia sehales de recuperacién moderada de la actividad
econdémica.

En las economias emergentes, en sus reuniones mensuales de octubre, noviembre y
diciembre, el Banco Popular de China mantuvo sus tasas de interés de referencia (tasa
preferente para créditos a 1 y 5 afios) en 3,0% y 3,5% respectivamente. En las economias
latinoamericanas, los bancos centrales de México y Uruguay aprobaron, en noviembre y
diciembre, dos reducciones cada uno por un total de 50 p.b. y 75 p.b., respectivamente, hasta
ubicarlos en 7,0% y 7,5%, en ese orden. Los bancos de Chile (diciembre) y Republica
Dominicana (octubre) realizaron un solo ajuste a la baja de 25 p.b., para ubicarla en 4,5%, y
5,25%, en el orden usual, mientras que los bancos de Brasil, Colombia y Peri mantuvieron su
tasa de interés en 15,0%, 9,25% y 4,25%, respectivamente.

Grafico 5. Tasas de politica monetaria en algunas economias seleccionadas
En porcentajes

a) Economias avanzadas' B. Economias emergentes
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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 23 de enero del 2026.

Durante el ultimo trimestre del afio, los mercados financieros internacionales

presentaron algunos retrocesos puntuales, pero en términos generales mantuvieron la
senda positiva observada en el trimestre previo.

Si bien los principales indices bursatiles de Estados Unidos (Grafico 6.A) mostraron
algunos retrocesos durante el periodo en comentario, la caida mas significativa se registré
en noviembre y fue acompafiada por un incremento en la volatilidad de los mercados
financieros. Este comportamiento quedd de manifiesto en el indice de volatilidad VIX

(Grafico 6.B), que alcanzé su nivel mas alto del periodo (26,4 puntos) el 20 de
noviembre?".

De los factores que incidieron en ese retroceso destacan: i) la incertidumbre sobre el
futuro de los denominados aranceles reciprocos de Estados Unidos, luego del
escepticismo de la Corte Suprema sobre la legalidad de estas medidas; ii) la preocupacion
por las elevadas valoraciones de las companias tecnoldgicas, especialmente aquellas

21 El indice de volatilidad (VIX) es un indicador de la volatilidad esperada a corto plazo en los mercados
financieros de Estados Unidos. Valores superiores a 30 se asocian con alta volatilidad, valores inferiores
a 20, con calma o estabilidad y valores entre 20 y 30, con lapsos de volatilidad moderada.
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vinculadas a la inteligencia artificial (temor a una burbuja tecnoldgica) y; iii) las dudas
sobre la posibilidad de un nuevo recorte de tipos de interés por parte del Sistema de la
Reserva Federal de Estados Unidos en su ultima reunion del 2025.

Posteriormente a este ajuste, los indices accionarios retomaron la trayectoria ascendente
y el VIX se mantuvo por debajo de los 20 puntos (mayor estabilidad en los mercados)?.
Lo anterior estuvo impulsado por: i) la reduccion en la tasa de referencia realizada por la
Reserva Federal en su reunion de diciembre, ii) el renovado optimismo en las acciones
vinculadas a la inteligencia artificial y, iii) datos positivos en indicadores econdmicos de
Estados Unidos, entre ellos el IPC de noviembre y el PIB del tercer trimestre.

Paralelamente, los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afos
(Grafico 6.C) mostraron un comportamiento alcista en el cuarto trimestre, que contrasto
con la situacién predominante durante gran parte del afo. Entre otros, el repunte
respondio a expectativas de una politica monetaria menos expansiva, ante la persistencia
de una inflacién por encima del objetivo y la fortaleza de esa economia (sélidos datos de
crecimiento y consumo) y, a la preocupacion por el incremento de la deuda publica.

Grafico 6. Mercados financieros en Estados Unidos

A. Mercados accionarios B. indice de volatilidad VIX C. Bonos del Tesoro a 10 afios
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 23 de enero del 2026.

En los mercados cambiarios, a pesar de la apreciacion del dolar estadounidense
registrada en el cuarto trimestre del 2025, en el afo su depreciacion frente a otras
monedas fue generalizada. De la muestra de monedas considerada en este informe, las
que mas se apreciaron (variacion acumulada en el 2025) con respecto al délar fueron la
corona sueca, el peso colombiano, el peso mexicano, el franco suizo, el euro y el real
brasilefio (Grafico 7.A). Ese comportamiento se evidencié en el indice del dolar

22 E| 20 de enero del presente afio, el indice volvié a alcanzar su nivel mas alto (20,1) desde noviembre
del 2024, impulsado por la intensificacion de las tensiones comerciales y geopoliticas, particularmente
entre Estados Unidos y Europa, asi como en relacion con Groenlandia. En este contexto, los principales
indices accionarios cerraron con una ligera baja, mientras que los rendimientos de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos se ubicaron en 4,3% ese mismo dia.
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estadounidense (DXY)? que, pese a mostrar una ligera apreciacion en el trimestre recién
finalizado, se deprecié en 2025% en 9,4% (Grafico 7.B).

Alo largo del 2025 hubo factores tanto estructurales (elevado y persistente nivel de deuda
publica de los Estados Unidos y cambios en el orden econdmico internacional, en
particular, el mayor peso de China en el comercio global y el avance de otras economias
emergentes) como coyunturales, que afectaron la percepcion del délar como activo de
refugio y promovieron una mayor diversificacion en los portafolios, situacion que afecté
su demanda y dio lugar a su depreciacion acumulada.

De los aspectos coyunturales destacaron: i) la elevada incertidumbre global asociada a
los cambios en las politicas comerciales y los conflictos geopoliticos; ii) las expectativas
de recorte en las tasas de interés por parte del Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos ante la desaceleracion de la actividad econdmica y la pérdida de impulso
del mercado laboral v, iii) los diferenciales de tasas de interés respecto a la referencia
estadounidense, derivados de politicas mas restrictivas en algunas economias.

Grafico 7. Comportamiento de algunas monedas respecto al délar de Estados
Unidos

A. Apreciacion (+) / depreciacion (-) B. indice del délar de Estados Unidos'’
por moneda en relacion con el USD En puntos
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"US dollar index (DXY por sus siglas en inglés) realiza un seguimiento del precio del délar estadounidense frente a
seis monedas extranjeras, con el objetivo de ofrecer una indicacion del valor del USD en los mercados globales.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 23 de enero del 2026.

23 El indice del dolar estadounidense (DXY) mide la fortaleza o debilidad relativa del dolar
estadounidense frente a seis de las divisas mas importantes del mundo: euro, yen japonés, libra esterlina,
ddlar canadiense, corona sueca y franco suizo.

24 El indice dolar registro ligeras apreciaciones en el tercer y cuarto trimestres del 2025. Sin embargo,
estas solo atenuaron parcialmente las depreciaciones del primer y segundo trimestre.
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1.2 Economia local

1.2.1 Inflacion

La inflacién general se mantuvo en valores negativos durante el cuarto trimestre del
2025, en buena medida debido a la evolucién del precio de los bienes, mientras que la
subyacente continuo en terreno positivo.

La inflacién general, medida con la variacién interanual del indice de Precios al
Consumidor (IPC), registré valores negativos durante el cuarto trimestre del 2025 (-0,7%
en promedio), al igual que en el trimestre anterior (-0,8%)25. Por su parte, el promedio de
la tasa interanual de los indicadores de inflacion subyacente continué positivo (0,4%), sin
cambio con respecto al tercer trimestre?®. Especificamente, al término del afio la primera
medicion fue de -1,2% y la segunda de 0,4%.

Con esos resultados ambos indicadores acumularon mas de dos afos con valores por

debajo del limite inferior del rango definido alrededor de la meta de inflacion (3,0% + 1
p.p.) (Grafico 8.A).

Gréfico 8. Indicadores de inflacién
Variacién interanual en porcentajes y puntos porcentuales (p.p.)

A. Inflacion general, subyacente y meta B. Contribucion de los precios de bienes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

El resultado negativo (promedio) de la inflacion general en el cuarto trimestre fue
determinado por el comportamiento del precio de los bienes, cuya variacién interanual fue
de -1,5% y aport6 -0,8 p.p. a la inflacion general (Grafico 8.B). La variacién interanual y el
aporte del precio de los servicios fueron positivos (0,3% y 0,1 p.p., respectivamente)?’.

La contribucién negativa del subindice de bienes durante el cuarto trimestre, en especial
en diciembre, fue determinada mayormente por los bienes agricolas (-0,4 p.p.) y los
combustibles (-0,2 p.p.). En los primeros influyé, en mayor medida, la tasa negativa del

25En el primer trimestre del 2025 el promedio de la inflacion general fue de 1,2% y de 0,0% en el segundo.
%6 La inflacion subyacente captura el efecto de factores internos de demanda sobre los cuales tiene
efecto la politica monetaria, por lo que aproxima de mejor forma el fenémeno inflacionario. Para mayor
detalle, ver la nota técnica “indices de inflacion subyacente de Costa Rica (11S2021)".

27 La variacion y el aporte del precio de los bienes y de los servicios se midié con los subindices

respectivos del IPC. La ponderacion de los bienes y servicios en la canasta del IPC es de 53% y 47%,
respectivamente.
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precio de los vegetales, tubérculos y leguminosas (media interanual de -11,0%) y en,
menor grado, la caida de 1,4% en el precio de las frutas. Este comportamiento se asocia,
entre otros factores, a la disipacién del choque alcista en los precios de estos bienes
observado entre diciembre del 2024 y marzo del 2025, debido a eventos climaticos que
afectaron adversamente su produccion?®.

En el caso de los combustibles?, la caida indicada estuvo determinada por la reduccion
en el precio del coctel de hidrocarburos importados (de -5,3% y -3,2% como promedio
interanual en el tercero y cuarto trimestre, en el orden respectivo)® y por la variacion del
tipo de cambio®".

Por su parte, el aporte positivo del subindice de servicios lo explicd, principalmente, el
suministro de agua y educacion universitaria, con 0,2 p.p. cada uno y el alquiler de
vivienda (0,1 p.p.). Lo anterior fue atenuado por el servicio de electricidad (-0,2 p.p.),
transporte por via terrestre (-0,1 p.p.) y los boletos aéreos (-0,1 p.p.).

Al desagregar el IPC segun sus componentes regulado y no regulado®, en el cuarto
trimestre del 2025 la variacion interanual promedio fue de -2,0% y de -0,4%,
respectivamente (-3,7% y -0,4% en el trimestre previo)*>.

En el componente regulado, las principales contribuciones negativas correspondieron a
la electricidad (-0,2 p.p.), combustibles (-0,2 p.p.) y transporte por via terrestre (-0,1 p.p.),
en tanto que los mayores aportes positivos provinieron de los servicios de agua (0,2 p.p.)
y municipales (0,1 p.p.). En el componente no regulado destacé el aporte negativo de los
productos agricolas (0,4 p.p.), el arroz y los boletos aéreos (0,1 p.p. cada uno), efectos
parcialmente compensados por los incrementos en café y educacion universitaria, con un
aporte de 0,2 p.p. cada uno.

En resumen, durante el cuarto trimestre del 2025 la inflacion general interanual, en
promedio, fue negativa, al igual que en los dos trimestres anteriores. Asimismo, el
promedio de los indicadores de inflacion subyacente siguio positivo, aunque moderado y
menor al registrado en la primera mitad del afo.

La inflacidon general interanual negativa estuvo determinada, principalmente, por factores
que no dependen de las decisiones de politica monetaria, como la caida en los precios
internacionales de los combustibles y la normalizacién de los precios de los productos
agricolas, una vez superados los efectos de condiciones climaticas adversas.

28 Durante el cuarto trimestre, los principales aportes negativos correspondieron a la papa (0,13 p.p.), el
tomate (0,11 p.p.), la cebolla (0,04 p.p.) y la papaya (0,04 p.p.).

2 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, lo que implica que los precios locales responden a la evolucién de estas
dos variables con un desfase de aproximadamente un mes.

30 E precio medio del barril de hidrocarburos importados baj6é 9,2% en relacion con el valor medio del
2024.

31 Al término de diciembre del 2025, el tipo de cambio promedio ponderado de Monex registré una
variacion acumulada de -2,2%.

32 La ponderacion de los componentes regulado y no regulado en la canasta del IPC es de 14% y 86%,
respectivamente.

33 Especificamente, en diciembre los bienes y servicios regulados registraron una variacion interanual de
-2,0%, mientras en el componente no regulado fue de -1,2%.
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Ese comportamiento se dio en un contexto de una postura de la politica monetaria que el
Banco Central estima es neutral y de condiciones financieras que no constituyeron una
restriccion para el crecimiento econémico. En particular, el sistema financiero mantuvo
niveles holgados de liquidez y el crédito al sector privado y la liquidez crecieron a un ritmo
inferior a la expansiéon compuesta prevista de la actividad econdémica y la meta de
inflacion, aspectos que se desarrollan con mayor detalle en las secciones siguientes.

En su mayoria, las expectativas de inflacién se ubicaron ligeramente por encima del
Iimite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta.

Desde el tercer trimestre del 2023 las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses han
mostrado mayoritariamente valores inferiores a la meta (3%), tanto en las mediciones
basadas en la encuesta que realiza el BCCR como en las estimadas a partir de la

negociacion de titulos publicos en el mercado financiero costarricense (expectativa de
mercado).

En el cuarto trimestre del 2025, las expectativas de la encuesta mostraron un
comportamiento disimil segun el plazo. A 12 meses, la mediana y el promedio se ubicaron
en 1,3% y 1,4%, respectivamente, por debajo del limite inferior del rango de tolerancia
alrededor de la meta; sin embargo, a 24 meses estuvieron dentro de ese rango, con un
valor de 2,2%. En ese mismo trimestre, las expectativas de mercado permanecieron
dentro del rango sefialado en ambos plazos (2,0% y 2,4% en el mismo orden)*.

En diciembre, la expectativa a 12 meses de la encuesta se ubicd en 1,5% (mediana),
mientras que la de mercado fue de 2,1%; a 24 meses el resultado fue de 2,5% y 2,3%,
respectivamente®® (Grafico 9).

Grafico 9. Expectativas de inflacion a 12 y 24 meses segun la encuesta del BCCR y
mercado
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Los datos de la mediana corresponden a la inflacion 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.

34 Las expectativas de mercado a 36 y 60 meses se estabilizaron en torno a 2,2% en el cuarto trimestre
del 2025 (2,3% en el trimestre previo). Con ese resultado el afio cerré en 2,3% en los plazos indicados,
mismo valor que en el 2024.

35 El promedio de las expectativas de inflacion de la encuesta que realiza el BCCR a 12 y 24 meses fue

de 1,6% y 2,5% respectivamente, estos datos corresponden a la inflacion interanual esperada del mes
t+12 y del mes t+24, donde t es el mes de la consulta.
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Los precios del productor de la manufactura promediaron un valor positivo en el cuarto
trimestre del 2025.

El indice de Precios del Productor de la Manufactura (IPP-MAN) presenté en el cuarto
trimestre del 2025, por tercer trimestre consecutivo, una variaciéon interanual media
positiva (0,4%). Particularmente, en diciembre su tasa fue de 0,2% (Grafico 10.A).

El comportamiento del trimestre lo determind, principalmente, el aumento en los precios
del café molido y otros bienes alimenticios, aceites de origen vegetal, productos de
panaderia y servicios de mantenimiento, reparacion e instalacion. Estos incrementos
fueron parcialmente contrarrestados por la disminucion en los precios del azucar,
cemento, arcilla y sus productos, alimento para animales, y pinturas y productos conexos.

Al desagregar el indicador por tipo de bien (Grafico 10.B), el resultado del cuarto trimestre
fue explicado por la evolucién del precio de los bienes de consumo final, con un aumento
interanual promedio de 1,4% y un aporte de 0,8 p.p. a la variacion del IPP-MAN. Lo
anterior fue atenuado por la contribucion negativa de 0,4 p.p. del precio de los bienes
intermedios, dado que el precio de los bienes de capital registré un aporte nulo; estos

aportes correspondieron con una reduccién promedio interanual de 0,8% y 1,5%,
respectivamente?.

Grafico 10. Precios del productor de la manufactura
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

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

En el cuarto trimestre del 2025, la produccién crecio 4,6%, impulsada principalmente
por la demanda interna. Dado ese comportamiento, en el afio el PIB aumento también
4,6%, superior en 0,4 p.p. a lo previsto en el informe de octubre pasado.

La actividad econdmica crecio interanualmente 4,6% en el cuarto trimestre del 2025,
superior en 0,6 p.p. a lo registrado en el mismo periodo del 2024, aunque inferior en 0,2

36 Al término del 2025, los cambios interanuales en los bienes de consumo final, intermedios y de capital
fueron de 0,9%, -0,6% Yy -1,4%, en ese orden. Segun componentes alimenticio y no alimenticio del IPP-
MAN, el primero continud en valores positivos, pero se desaceleré en diciembre 2025 con respecto al
mes anterior (0,7% desde 1,4%), mientras el segundo fue menos negativo (-0,5% desde -0,6%).
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p.p. al trimestre previo (Gréafico 11.A). Este resultado supera el promedio del cuarto
trimestre del ultimo quinquenio (3,8%), lo que refleja continuidad en la senda de expansién
economica, aunque con sefiales de moderacion en algunos componentes del gasto y
ramas de actividad.

Desde la perspectiva de los componentes del gasto, el consumo de los hogares acelero
su crecimiento en el cuarto trimestre del 2025, tanto con respecto al trimestre previo como
al mismo lapso del afio previo. El aumento en el cuarto trimestre (4,5%) super6 en 0,3
p.p. al observado el trimestre anterior (Grafico 11.B) y aportd cerca de 3 p.p. a la variacion
total del PIB (Grafico 11.C).

El crecimiento del consumo de los hogares se concentrdé en servicios esenciales como
vivienda, salud, transporte y suministro de comidas, asi como en un mayor gasto en
gasolina y bienes alimentarios, en linea con la evolucion del ingreso disponible real, dado
el desempenio de la actividad econdémica.

Grafico 11. PIB trimestral en volumen por componentes del gasto (tendencia ciclo)

A. Variacion total (%). B. Variacion por componentes del gasto (%)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
El consumo del gobierno crecié 2,8% (2,1% un ano atras), pero su aporte fue el mas bajo

de todos los componentes (0,4 p.p. en esta oportunidad). Este comportamiento se
atribuye, principalmente, a la contratacion de plazas en salud y administracion publica,

22



asi como a mayores compras de bienes y servicios destinados a la atencion médica,
efectos que mas que compensaron la contraccion en las compras para el sistema
educativo publico.

La formacion bruta de capital fijo aumenté 4,2%, impulsada principalmente por la inversion
en maquinaria y equipo® y, en menor grado, por la construccion, tanto publica como
privada, que mostré una recuperacion en el ultimo trimestre del afio respecto a los dos
trimestres previos.

La demanda externa continué como un motor para la actividad econdmica. Las
exportaciones totales de bienes y servicios crecieron 9,1% y su aporte al crecimiento fue
de 3,5 p.p., aunque en términos netos (excluidas las importaciones) fue de 1,9 p.p.

Las exportaciones de bienes fueron favorecidas por el sostenido dinamismo en la
produccién de implementos médicos de empresas amparadas a regimenes especiales.

El comportamiento del régimen definitivo fue mixto, con buen desempefo en productos
agroindustriales (café, carne y aceite de palma, por ejemplo) y en materiales reciclados
de cobre y oro, pero con una contraccion en las exportaciones agricolas tradicionales
como banano y pifia, cuya produccion fue adversamente afectada por las condiciones
climaticas de inicios del 2025.

La demanda externa de servicios también presenté una mejora, especialmente en
informatica y servicios prestados a empresas de regimenes especiales. El repunte en el
turismo receptor (11,3% en el cuarto trimestre) contribuyo a la aceleracion del crecimiento,
luego de tres trimestres de contraccion (-2,2% en promedio) y ubicé su variacion
interanual en 0,8%.

Las importaciones totales crecieron interanualmente 3,6%, inferior a lo mostrado tanto en
el trimestre anterior como en el cuarto trimestre del 2024 (6,5% y 5,1%, respectivamente).

En bienes hubo una evolucion diferenciada segun el régimen; en las del régimen definitivo
se modero la compra de vehiculos y equipo movil, mientras que las del régimen especial
mostraron un dinamismo persistente, principalmente en materias primas vinculadas con
las industrias quimica, plastica y eléctrica.

En servicios, aunque su crecimiento se moderd, se mantuvo relativamente alto (6,6%
desde 8,6% un afio atras) debido al incremento en viajes de costarricenses al exterior y
mayores compras de servicios informaticos.

Por rama de actividad econémica (Grdfico 12), el crecimiento fue liderado por la
manufactura, los servicios financieros y de seguros y la recuperaciéon de la
construccion.

La actividad manufacturera mostré un crecimiento soélido (10,7% desde 5,9% doce meses
atras), aunque con una evolucién diferenciada entre regimenes. La produccion de los
regimenes especiales se aceleré en forma significativa durante el cuarto trimestre del
2025 respecto al mismo periodo del afio anterior, especialmente en la fabricacion de
implementos médicos, mientras que el crecimiento de la produccion fabril de las empresas

37 Sobresale la importacion de equipo eléctrico, maquinaria vinculada con la industria médica y
farmacéutica y equipo de transporte.
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del régimen definitivo fue limitado®®. En este ultimo, el auge en la produccién se vinculd
con mayores volumenes en productos quimicos (plasticos, pinturas, fertilizantes, jabones)
y alimenticios (pollo, leche, aceite y carne).

La actividad agropecuaria resintié los efectos climaticos del primer semestre del 2025,
con especial impacto en los cultivos de banano y piha. Sin embargo, parte de la
contraccion se compenso con el dinamismo de las actividades pecuarias (carne, pollo) y
cultivos de ciclo corto (tubérculos, hortalizas), favorecidos por mejoras tecnolégicas y un
aumento en la productividad por hectarea. Si se excluyen las actividades de banano y
pifia, el resto de las actividades agropecuarias crecieron 0,5% en el 2025, crecimiento
bajo, pero positivo.

Grafico 12. PIB trimestral en volumen por actividad econémica (tendencia ciclo)

Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La construccion crecié 3,8% en el cuarto trimestre. El segmento privado se recupero luego
de dos trimestres de contraccion, lo cual se asocia a la mayor construccion de vivienda
de interés social y proyectos habitacionales para familias de ingresos medios, junto con
una mayor actividad en infraestructura comercial, oficinas y estacionamientos.

El segmento publico aumenté 16,2%, cifra considerablemente mayor al 1,3% registrado
un ano atras, en lo cual incidieron, especialmente, los proyectos municipales (viales y de
infraestructura), obras de generacion eléctrica y edificaciones del Programa de
Integracion Fronteriza.

El comercio registré un crecimiento moderado, menor al del afio previo, alineado con el
desempefio de las actividades agropecuaria, manufactura del régimen definitivo. Por tipo
de bien, dicha moderacion fue notoria en las ventas de productos textiles y vehiculos.

38 En el cuarto trimestre del 2025, la produccién del régimen especial y definitivo aumenté 20,0% y 0,9%
respectivamente, desde 10,1% y 1,5% en igual periodo del 2024, en igual orden.
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La actividad de transporte subi6 7,3% (6,9% en cuarto trimestre del 2024), dada la mayor
demanda por servicios de taxi y transporte de carga, asi como una expansion en
actividades de apoyo logistico.

Los hoteles y restaurantes mostraron una mejor evolucidon que en los trimestres
anteriores, destacando la actividad de las cadenas de comida rapida y la recuperacion de
los servicios de hoteleria, esto ultimo debido al repunte en el turismo receptor

La actividad de informacion y comunicaciones mantuvo un desempefio positivo, con un
crecimiento de 4,6%, en atencion a la demanda externa de servicios informaticos
ofrecidos por empresas de ambos regimenes (apoyo técnico, desarrollo de programas
informaticos y procesamiento de datos, entre otros). Contribuyd, ademas, el mayor
empuje en servicios de telefonia mévil e internet, en tanto que persistié la contraccion en
television convencional y salas de cine.

Los servicios profesionales crecieron, impulsados por la actividad de empresas del
régimen definitivo (publicidad, arquitectura y apoyo empresarial), asi como por la
demanda externa de servicios administrativos y de apoyo a empresas. No obstante, el
ritmo de expansion fue menor que en trimestres previos debido a la reduccion de los
servicios de investigacion y desarrollo.

Los servicios financieros y de seguros mostraron el segundo mayor crecimiento (7,9%),
explicado por la mayor intermediacion financiera (principalmente en créditos en moneda
nacional dirigidos a hogares y empresas), mayores ingresos por comisiones asociadas al
uso de tarjetas de crédito y débito, reflejo de la mayor digitalizacion de pagos, y un
incremento en los servicios de seguros, ante una mayor demanda.

Dado el comportamiento de la actividad econémica en el cuarto trimestre del 2025, se
estima que en el aiio el PIB creci6 4,6%?3, lo que significa una revision al alza de 0,4 p.p.
con respecto a lo previsto en el informe de octubre pasado.

El crecimiento estimado para el 2025 es superior al de los socios comerciales del pais en
el 2024 y el 2025 (estimado en 2,5% y 2,2%, respectivamente).

La revision al alza con respecto al informe de octubre obedece, principalmente, a una
mayor demanda externa de productos manufacturados, tanto del régimen definitivo como
del régimen especial, asi como a un dinamismo superior al previsto en el gasto de
consumo de los hogares y en la formacion bruta de capital fijo (FBKF). Por actividad
econdmica, la mejora se explica, principalmente, por una menor caida en la construccion
y la actividad agropecuaria respecto a lo previsto en el IPM de octubre, asi como el mayor
crecimiento en la manufactura*®, los servicios financieros y de seguros, y hoteles y
restaurantes (Cuadro 1).

39 En términos nominales, el PIB del 2025 crecio 4,0%. Las distintas estimaciones del nivel del PIB
nominal del 2025, realizadas durante ese afo y enero del 2026, se muestran en el Anexo 1.

40 El desempefio de esta actividad estuvo asociado al mayor crecimiento de las ventas externas de
implementos médicos y de productos manufacturados del régimen definitivo.
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Cuadro 1.PIB en volumen segiin componentes del gasto y actividades econémicas
Variacion anual en porcentajes y diferencias en p.p.

Diferencias
. con el IPM de
Preliminar octubre 2025 Aporte (p.p)
en p.p.
2025 2025 2025
Producto interno bruto 4,6 0,4 4,6
Consumo de hogares 3,8 0,3 2,6
Consumo de gobierno 2,8 0,7 0,4
Formacioén bruta de capital fijo 3,9 0,9 0,6
Variacién de existencias (% de PIB) -0,2 -0,1 -0,1
Exportaciones 8,6 0,6 3,2
Bienes 13,3 -1,0 2,8
Servicios 2,6 2,4 0,4
Importaciones 6,5 0,2 -2,1
Bienes 54 -1,5 -1,3
Servicios 9,3 4,9 -0,8
Ingreso disponible bruto real 3,7 0,2
Ingreso personal disponible bruto real 3,8 0,3
Producto interno bruto 4,6 0,4 4,6
Agropecuario -1,5 0,4 -0,1
Manufactura 10,9 0,4 1,4
Construccion -0,7 2,8 -0,1
Destino privado -1,5 3,0 -0,1
Destino publico 6,2 0,5 0,0
Comercio 2,7 0,0 0,3
Transporte y almacenamiento 6,3 0,1 0,3
Hoteles y Restaurantes 1,3 0,8 0,0
Servicios empresariales 57 -0,4 0,8
Resto ' 3,7 0,4 2,0

Incluye minas y canteras, electricidad y agua, informacién y comunicaciones, actividades inmobiliarias,
intermediacién financiera y seguros, administracion publica, educacion y salud, otros servicios e impuestos sobre
importacion y productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El PIB, al igual que otros indicadores tradicionales de cuentas nacionales, es un indicador
critico para el analisis macroeconémico. Sin embargo, es insuficiente cuando se trata de
evaluar la capacidad del pais para satisfacer las necesidades de las generaciones
presentes y futuras.

Debido a ello, la reciente actualizacion del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN),
publicada en marzo del 2025, propuso nuevos conjuntos de datos e indicadores
relacionados con el bienestar de las personas y la sostenibilidad a largo plazo, coherentes
a su vez con los agregados macroeconémicos tradicionales.

El 24 de noviembre del 2025, el Banco Central de Costa Rica publico los resultados de la
revision exhaustiva de las Cuentas Nacionales, mediante la cual se actualizé el afio de
referencia de las estadisticas macroecondmicas al 2022, para lo cual utilizé una
metodologia coherente con las recomendaciones del SCN 2025 y con el Manual de
Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional VI, lo que garantiza estandares
internacionales mas robustos y comparables. Este tema se desarrolla en el Recuadro 1.
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Recuadro 1. Costa Rica y el Sistema de Cuentas Nacionales 2025: hacia una

medicion integral del bienestar presente y futuro.

Los indicadores tradicionales de cuentas nacionales como el Producto Interno Bruto (PIB), el
Ingreso Disponible de los Hogares (IDH) y la riqueza neta son agregados macroeconémicos
orientados a la medicién de la produccion, el consumo, el ingreso y la riqueza. Sin embargo,
estos indicadores resultan insuficientes cuando se busca evaluar la capacidad del pais para
satisfacer las necesidades de las generaciones presentes y futuras (Stiglitz et al., 2009).

En este contexto, la reciente actualizacion del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN),
publicada en marzo del 2025 (SCN 2025) (UNSD, 2025), propone nuevos conjuntos de datos
e indicadores relacionados con el bienestar de las personas y la sostenibilidad a largo plazo,
coherentes con los agregados macroeconémicos tradicionales.

ElI SCN 2025 amplia el marco analitico para una evaluacion integral del desarrollo al incorporar
informacion en areas como: i) distribucion del ingreso y la riqueza entre grupos de hogares, ii)
actividades desarrolladas fuera de la economia de mercado, como el trabajo doméstico no
remunerado, iii) educacion y salud, iv) los recursos naturales y su agotamiento, v) la
globalizacion y vi) la digitalizacion. Esta ampliacion permite contar con una vision mas
completa de los factores que influyen en el bienestar y la sostenibilidad.

Alineado con dicho enfoque, este recuadro tiene tres objetivos: (i) destacar la relevancia de
incorporar indicadores que complementen el PIB; (ii) presentar avances de Costa Rica en la
adopcion del SCN 2025, especialmente en el area de bienestar; y (iii) mostrar algunos aportes
analiticos de las dimensiones adicionales incluidas en la revision exhaustiva de las Cuentas
Nacionales publicadas por el Banco Central de Costa Rica en noviembre del 20254'.

Relevancia econémica del SCN para la medicion del bienestar y la sostenibilidad

El SCN 2025 enmarca el concepto de desarrollo sostenible como aquel que satisface las
necesidades presentes (asociado al bienestar) sin comprometer la capacidad de las
generaciones futuras (asociado a la sostenibilidad). Desde esta perspectiva, los hogares
ocupan un lugar central en la medicion, dado que el bienestar de las personas constituye el
objetivo ultimo.

En particular, la contribucion del SCN 2025 en la medicion del bienestar y la sostenibilidad se
circunscribe a su dimensién material o econémica. Como marco estadistico, su aporte se
reconoce por dos vias. Primero, el marco integrado del SCN permite derivar indicadores que
informan mas alla del PIB, en particular aquellos asociados al IDH, el consumo, el ahorro y la
riqueza. Estos agregados, derivados de la secuencia de cuentas econdmicas, permiten
comparaciones por tipo de hogar, quintil de ingreso o género, segun la informacion disponible.
Ademas de estos indicadores, el marco revisado enfatiza en el uso de medidas netas, como
el Producto Interno Neto y el Ingreso Nacional Neto, al incorporar explicitamente la deduccion
por depreciacion del capital y por el agotamiento de los recursos naturales, lo que genera
indicadores mas pertinentes para evaluar la sostenibilidad en el largo plazo.

La segunda via que reconoce el SCN 2025 corresponde a la ampliacion del marco central
mediante cuentas, cuadros e indicadores complementarios, anteriormente desarrollados como
cuentas satélites y que, en esta actualizacion, se conceptualizan como cuentas tematicas o
extendidas. Estas extensiones permiten profundizar en dimensiones especificas del bienestar
y la sostenibilidad. Dentro de estas se incluyen la contabilidad del capital natural mediante el
Sistema de Contabilidad Ambiental-Econémica, la medicién del trabajo doméstico no
remunerado y las cuentas relacionadas con la educacion y la salud.

41 La presentacion general se encuentra disponible en:
https://sdd.bccr.fi.cr/es/IndicadoresEconomicos/Inicio/Documento/1755



Desde los distintos ambitos que abordan las cuentas, cuadros e indicadores complementarios
se provee informaciéon que permite evaluar con mayor detalle las capacidades productivas,
sociales y ambientales de los paises, asi como sus posibilidades de desarrollo y bienestar en
el largo plazo.

Avances de Costa Rica en la implementacion de las recomendaciones del SCN 2025

El 24 de noviembre del 2025, el Banco Central de Costa Rica publicé los resultados de la
revision exhaustiva de las Cuentas Nacionales, mediante la cual se actualizé el afio de
referencia de las estadisticas macroeconomicas al 20222. Con esta publicacion, Costa Rica
se posiciona como el primer pais en divulgar resultados alineados con las recomendaciones
del SCN 2025 y con el Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversién Internacional VII
(MBP7) (IMF, 2025), lo que garantiza estandares internacionales mas robustos y comparables.

Como parte del proceso, se incluyeron nuevas fuentes de datos, asi como conceptos y
clasificadores actualizados. En particular, se incorporaron nuevos registros administrativos y
se adoptd la version mas reciente de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas
las actividades revision 5 (ClIU, revision 5) y la Clasificacion Central de Productos (CCP),
version 3.

La revisidon exhaustiva incluyé el desarrollo y la actualizacion de productos estadisticos segun
diferentes conjuntos de datos propuestos en el SCN 202543:

Secuencia econdmica: presenta las cuentas desde la produccién hasta el balance
patrimonial. La publicacion incluyé la Matriz de Insumo Producto (MIP), el Cuadro de
Oferta y Utilizacion (COU), las Cuentas Econdmicas Integradas (CEl) y la Clasificacion
Cruzada por Industria y por Sector (CCIS).

Cuentas complementarias y tematicas: Corresponden a cuadros con desagregaciones
y clasificaciones que amplian el analisis y facilitan comparaciones internacionales. Se
mantienen dentro de los limites de la frontera de produccion y de los activos definidos
en el SCN. En el marco de la revision exhaustiva, se publicaron cuentas de educacion,
salud y gasto en proteccién ambiental del Gobierno Central. Adicionalmente se incluy6
una aplicacion ambiental conocida como Huella de Carbono. Como parte de la
revision, se divulgaron resultados sobre la distribucién del ingreso, consumo y ahorro
de los hogares, desagregacion territorial de la produccion por cantén (PIB cantonal),
cuadros laborales e indicadores de globalizacion y digitalizacion.

Cuentas extendidas: Desde el punto de vista metodoldgico, su abordaje trasciende los
limites de la frontera de produccién y de los activos del SCN. De forma previa, se
publicaron resultados sobre trabajo doméstico no remunerado.

Indicadores sobre el bienestar econémico de los hogares

Las medidas distributivas recomendadas en el SCN 2025 establecen un vinculo directo entre
los agregados macroeconémicos y la realidad econémica de los hogares. A partir del marco
de las cuentas nacionales, y mediante con base en la informacién proveniente de encuestas
de hogares, los totales macroeconémicos se desagregan por distintos grupos de hogares, lo
que garantiza la coherencia entre los datos microeconémicos y macroecondmicos. Este
enfoque permite analizar no solo el nivel agregado del ingreso, el consumo y el ahorro, sino
también la forma en que estos se distribuyen entre los hogares, clasificados segun su nivel de
ingreso.

42 |a referencia anterior de las cuentas nacionales correspondia al afio 2017.
43La informacion disponible se puede consultar en:
https://sdd.bccr.fi.cr/es/IndicadoresEconomicos/Inicio/Submenu/1112
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En términos agregados, los indicadores del sector hogares ofrecen una primera aproximacion
al bienestar econémico. En 2022, el consumo final de hogares representé 63,7% del producto
interno bruto y la tasa promedio de ahorro** se ubicé en 5,3%, lo que evidencia una capacidad
de ahorro positiva en el agregado del sector.

Cabe senalar que los promedios agregados no evidencian las heterogeneidades existentes
entre los hogares. Al analizar la distribucién de estos agregados segun caracteristicas de los
hogares, se observa que el 20% de los hogares de mayores ingresos concentra el 54% del
ingreso disponible, mientras que el 20% de los hogares de menores ingresos participa con
alrededor del 5% del total (Grafico 1)

Gréfico 1.1 Distribuciéon porcentual
del ingreso disponible y del
consumo final de los hogares
-Segun quintil de ingreso equivalente-

Gréfico 1.2 Tasa de ahorro
bruto de los hogares
-Segun quintil de ingreso equivalente-
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Nota: El ingreso disponible y el consumo corresponden a la participacion porcentual de cada quintil en el total. La
tasa de ahorro se expresa como porcentaje del ingreso disponible de cada quintil.

Un patron similar se observa en la tasa de ahorro bruto. Si bien el ahorro agregado de los
hogares fue positivo, este resultado se explica principalmente por el comportamiento del quintil
de mayores ingresos, que registré una tasa de ahorro cercana al 25% (grafico 2). En contraste,
los hogares de los primeros quintiles presentaron, en promedio, tasas de ahorro negativas, lo
que refleja su limitada capacidad de ahorro*®.

En el 2022, el consumo final de los hogares presenté una distribucion mas homogénea que el
ingreso (grafico 1). Este comportamiento se explica porque los hogares de menores ingresos
destinan una mayor proporcion de su ingreso disponible al gasto en consumo, principalmente
en alimentacién, vivienda y transporte. Los hogares de mayores ingresos no consumen la
totalidad de su ingreso y asignan una proporcién relevante al ahorro. Como resultado, las
diferencias en los niveles de consumo entre los hogares son menores a las observadas en el
ingreso.

44 La tasa de ahorro mide la proporcion del ingreso de los hogares que se destina al ahorro, calculada
como el ahorro bruto en relacién con el ingreso disponible ajustado, que incluye transferencias sociales
en especie, como los servicios publicos de educacion y salud, y los derechos de pension.

45 Este patrén, caracterizado por tasas de ahorro negativas en los quintiles de menores ingresos,
constituye una regularidad empirica observada en multiples paises de la OCDE, segun la evidencia
presentada en las estadisticas distributivas de ingreso, consumo y ahorro coherentes con las cuentas
nacionales (Zwijnenburg et al., 2021).



En conjunto, los resultados evidencian que las medidas distributivas aportan informacion
adicional que permite ir mas alla de los promedios agregados, al identificar patrones
diferenciados en la distribucion del ingreso, el consumo y el ahorro entre los hogares, y
contribuyen asi a una comprension mas completa del bienestar econémico de la poblacion.

Consideraciones finales

La compilacién de estadisticas macroecondémicas implica decisiones inherentes entre
oportunidad, precision y exhaustividad de la informacién. Por tanto, las revisiones periodicas
constituyen una parte esencial del proceso de produccion estadistica.

El SCN 2025 presenta una actualizacion significativa del marco estadistico internacional, al
incorporar temas complementarios y emergentes que responden a la creciente demanda de
indicadores capaces de apoyar una evaluacion integral del bienestar presente y futuro de la
poblacion. En esta version, se refuerza la articulacion entre las cuentas nacionales y las
medidas de bienestar en el tiempo, lo que favorece una vision integral del desarrollo
econoémico.

En el ambito nacional, el Banco Central de Costa Rica pone a disposicion de la sociedad un
marco estadistico macroeconémico robusto y alineado con las recomendaciones
internacionales mas recientes. La revision exhaustiva publicada en noviembre del 2025
actualizé los indicadores de la secuencia econdémica tradicional e incorpord ejercicios
complementarios y teméaticos, lo que amplia el conjunto de insumos disponibles para el analisis
economico y la toma de decisiones.

Los hogares, como agentes econdmicos, desempefian una funcién central en los patrones de
produccion, consumo y ahorro de los paises. En este sentido, comprender con mayor detalle
sus capacidades presentes y futuras resulta fundamental para enriquecer el analisis del
bienestar econémico y aportar insumos al disefio de politicas publicas orientadas al desarrollo
de largo plazo.
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Los indicadores de confianza y expectativas empresariales presentan sefales mixtas,
aunque en general persiste una percepcion optimista sobre el desempeiio de la economia
nacional.

El indice de Confianza del Consumidor (ICC), elaborado por la Universidad de Costa Rica
(UCR), se ubico en 55,4 puntos en noviembre del 2025, superior tanto al valor registrado
en agosto de ese mismo afio como a su promedio histérico (Grafico 13.A).

Aunque el nivel de este indice se situd ligeramente por encima de 50 puntos, lo que indica
una percepcion estable, sin un sesgo claramente optimista ni pesimista, se consolido el
grupo que se clasifica como optimista, que abarcé 37,5% de los consumidores (+4,5 p.p.),
de acuerdo con sus expectativas sobre la economia nacional.

No obstante, la confianza de los hogares que sefalan enfrentar mayores dificultades
econdmicas y que sus ingresos no les alcanzan disminuy6 5,3 puntos hasta ubicarse en
31,2 puntos. De igual modo, se redujo, aunque en menor grado (1,3 puntos), el segmento
de hogares que indica tener capacidad de ahorro (se ubicé en 66,7 puntos). En contraste,
la confianza aumento 3,7 puntos en los hogares que indican no tener grandes dificultades
con su ingreso, alcanzando 56,7 puntos.

De acuerdo con el sexo, la confianza de los hombres se mantuvo sin variacion respecto
a tres meses atras (57,7 puntos), mientras la de las mujeres aumento 6,5 puntos y se
ubico en 53,4 puntos.

El ICC se descompone en dos subindices que miden la percepcién de los consumidores
sobre el entorno econémico actual y futuro. El primero es el indice de Condiciones
Econdémicas Actuales (ICEA) y el segundo, que recoge las expectativas sobre el
desempefio futuro econémico del pais, es el indice de Expectativas Econémicas (IEE).
En noviembre, ambos componentes aumentaron respecto de agosto: el ICEA alcanzo
53,8 puntos (+3,6 puntos), mientras que el IEE llegd a 56,4 puntos (+2,8 puntos).

En el caso del IEE, sus tres componentes evidenciaron percepciones mas optimistas. El
porcentaje de consumidores que espera estar mejor economicamente dentro de los
proximos 12 meses se mantuvo estable en los Ultimos tres meses (45,7%); sin embargo,
el porcentaje de los que esperan estar peor disminuyé en 6,0 p.p. hasta ubicarse en 12,9%
y aumentd el de quienes prevén mantenerse igual (32,3%; +4,1 p.p.). Asimismo, se
registraron percepciones menos negativas sobre la situacién de las empresas en los
proximos 12 meses. El 23,4% considerd que la situacién sera peor (-4,8 p.p.) y se
mantuvieron sin cambios los porcentajes de quienes manifiestan que seran tiempos
mejores (34,3%) o similares a los actuales (33,9%).

La Encuesta de Expectativas Empresariales, también elaborada por la UCR, mostré una
leve disminucion en el indice Global de Expectativas Empresariales (IGE) durante el
primer trimestre del 2026 y se ubicd en 55,9 puntos, lo que representé una reduccion de
0,3 puntos respecto al trimestre previo. No obstante, este nivel se mantiene 2,0 puntos
por encima del promedio histérico para este periodo, lo cual sugiere que, pese a la
moderacion, el empresariado mantiene una vision favorable para los primeros meses del
afno.

Por actividad econdmica, los resultados son mixtos: el comercio y la actividad
agropecuaria fueron las Unicas que mejoraron su optimismo, con indices de 58,5 y 52,1
puntos, respectivamente. En contraste, la manufactura, construcciéon y servicios
mostraron retrocesos en las expectativas (de entre 0,9 y 2,0 puntos), aunque
permanecieron por encima de sus promedios histoéricos.
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Las expectativas sobre ventas y produccion refuerzan ese escenario de estabilidad. Entre
43% y 60% de los empresarios esperan un aumento en su actividad durante el primer
trimestre del presente afio, mientras que apenas entre 7% y 9% anticipan una
disminucion. En conjunto, estos resultados sugieren que, pese a la moderacion en
algunas actividades y la persistente incertidumbre global, el sector empresarial mantiene
una visién optimista sobre la evolucion de la economia nacional (Grafico 13.B).

El indice de Confianza del Agente Econémico (ICAE), calculado por el BCCR, se ubicé
en 54,2 puntos en el cuarto trimestre del 2025, cifra que representa una recuperacion de
7,2 puntos respecto al trimestre anterior, aunque todavia se encuentra 2,7 puntos por
debajo del nivel observado en el 2024. Cabe destacar que el indicador volvié a situarse
en niveles de optimismo (mas de 50 puntos) tras permanecer dos trimestres consecutivos
en la zona de pesimismo, lo que puede interpretarse como una mejora en la percepcion
de los agentes econdmicos sobre el entorno macroeconémico (Grafico 13.C).

Grafico 13. indices de confianza de los consumidores y de los empresarios’
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"Valores por encima de 50 denotan optimismo y por debajo de ese nivel reflejan pesimismo.
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Universidad de Costa Rica.

El mercado laboral presenta indicadores de desempleo y subempleo relativamente bajos,
en un entorno de tasas de participacion laboral y de ocupacién también bajas, cuyo
comportamiento ha estado influido, entre otros, por el cambio en la composicion etaria
de la poblacién.

Previo a presentar los resultados mas recientes de los principales indicadores del
mercado laboral, amerita tener presente el cambio estructural experimentado en Costa
Rica en las ultimas décadas, manifiesto, entre otros, en el envejecimiento de su
poblacion*¢, condicion que ha incidido en el incremento de la poblacién inactiva.

Segun la Encuesta Continua de Empleo (ECE), en el trimestre movil finalizado en
noviembre del 2025 y con respecto a lo observado un afio atras, se observaron menores
tasas de desempleo, de subempleo y de presion general*’ (6,6%, 2,9% y 9,6%, en el

46 Segun el Instituto Nacional de Estadisticas (INEC), la tasa bruta de natalidad ha disminuido; mientras
en 1950 fue de 41,8 por cada mil habitantes, en 2024 ese valor alcanzo 8,9. A medida que transcurre el
tiempo, esta caracteristica se ha manifestado en una mayor participacion relativa del grupo de 60 afios
0 mas dentro de la poblacion total, por ejemplo, en diciembre del 2010 fue de 10,7% y de 21,7% en
noviembre del 2025.

47 Este indicador mide la presién en el mercado laboral generada por la busqueda de empleo, no solo
por parte de quienes estan desempleados, sino también por aquellos que, si bien tienen trabajo, buscan
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orden respectivo). Sin embargo, también hubo una reduccion en las tasas de ocupacion
y de participacion laboral (Graficos 14.A y 14.B), situacion que se asocia en parte con los
hechos mencionados en el parrafo anterior.

Grafico 14. Principales indicadores del mercado laboral’
En porcentajes

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

Fuerza de trabajo (FT): personas de 15 afios o0 mas que en el periodo de referencia participaron en la produccién de
bienes y servicios o estaban dispuestas a hacerlo; estd conformada por los ocupados y los desocupados.
Poblacion fuera de la FT (PFFT): personas inactivas (estudiantes, jubilados, incapacitados, etc.).

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 presién general: (Ocupados que buscan cambiar de trabajo + desocupados) / FT.
Tasa neta de participacion: FT / PET.

Tasa de ocupacion: Ocupados / PET.
Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

La mejora en la tasa de desempleo combiné una reduccion de 18 mil en la cantidad de
desempleados y 40 mil en la fuerza de trabajo (FT), la cual incluye tanto a los
desocupados como a los ocupados; esta ultima variable se redujo en 22 mil personas. Lo
anterior se manifestoé en el retroceso de las tasas de participacion y de ocupacion a 55,1%
y 51,4% (-1,6 p.p. y -1,1 p.p. en términos interanuales, en ese orden).

La caida en la cantidad de desempleados y de ocupados se concentré en los grupos
etarios de 15 a 24 afos y de 60 afios 0 mas. Asimismo, la disminucién en la ocupacion se

registro principalmente en el sector privado y, segun el nivel de calificacion, en los empleos
de calificacién media y baja.

En cuanto a la formalidad, se observé una reduccién del empleo informal (36 mil
personas), cuyo efecto fue mitigado en parte por el aumento del empleo formal (14 mil
ocupados), lo cual podria interpretarse como una mejora en la calidad de la ocupacion“®.

una mejor opcion. En el 2025, el indicador baj6 ligeramente en relacion con el afio anterior, por la
reduccién en la cantidad de desempleados, en un contexto de transicién de parte de la fuerza laboral
hacia la inactividad, toda vez que aumentaron los ocupados que buscan cambiar de trabajo.

48 Segun los registros administrativos de la Caja Costarricense del Seguro Social, en noviembre del 2025
la cantidad de trabajadores con seguro de salud incremento en 44 mil con respecto a un afio atras (2,2%).

33



La poblacién fuera de la fuerza de trabajo (PFFT) moderd su crecimiento, pero persisten
brechas de género y barreras de insercion laboral.

El crecimiento de la poblacién fuera de la fuerza de trabajo (inactiva) registro en
noviembre un cambio interanual de 4,9% y continué con la moderacién observada en el
mes previo. Este grupo esta constituido mayormente por quienes se ubican en la
categoria de no disponibles para trabajar (97,8%), dentro de la cual destacan las mujeres
y las personas de 60 afios 0 mas.

Los datos de la ECE sefalan que el 62,8% de la poblacion inactiva son mujeres, cuya
condicién se explica en buena medida (43,6%) por la atencion de obligaciones familiares
(34,9% de este segmento se encuentra entre 25 y 44 afios*®, que suele considerarse como
la edad mas productiva).

Un analisis de la dinamica laboral muestra que hay diferencias, tanto en la expulsién como
en la insercién al mercado laboral, segun sexo. En los tres primeros trimestres del 2024,
44,3% de las personas desempleadas encontraron trabajo, pero en el mismo periodo del
2025 solo lo lograron el 40,2% (Grafico 15.A). Esa situacion fue mas acentuada en las
mujeres, pues de las que se encontraban desempleadas en el 2025, unicamente el 33,7%
encontro trabajo, mientras en los hombres ese porcentaje fue de 45,7%.

Estos resultados indican que, ante la situacion de desempleo, las mujeres tienen mayor
probabilidad de salir de la fuerza laboral (Grafico 15.B). En promedio, en el 2025 (a
setiembre®°), 35,0% de las mujeres en esta condicion paso a estar inactivas (15,2% en el
caso de los hombres).

En este mismo periodo, 7,7% de los ocupados pasé a la inactividad (7,3% en igual lapso
del 2024) (Grafico 15.C). En los hombres esa proporcion fue de 5,3%, mientras que en
las mujeres fue de 11,5%. Este hecho, aunado a que la mayoria de las personas inactivas
mantienen esa condicion (90,9%), sefiala la dificultad de las mujeres de reincorporarse al
mercado laboral.

Grafico 15. Distribuciones relativas de transiciones trimestrales del mercado
laboral’
Del primer trimestre del 2024 al tercero del 2025, en porcentajes
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" Se construyé mediante matrices de transicion que incorporan la condicién laboral en dos trimestres consecutivos de
las mismas personas.
Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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49 Le siguen en importancia el grupo de 60 afios y mas (32,6%) y el de 45 a 59 afios (27,4%).

50 Para el andlisis de matrices de transicion, dado que se emplean trimestres calendario, los datos
disponibles estan a setiembre del 2025.
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Ademas del sexo, la edad es un factor determinante en la salida de la fuerza de trabajo.
El grupo de 60 afios 0 mas presenta la mayor salida del mercado laboral (48,8% del total
en el trimestre concluido en noviembre del 2025), seguido de aquellos entre 25 y 59 afos
(27,9%) y del segmento entre 15 y 24 afios (23,3%). En el primer grupo, la vejez es el
principal motivo indicado para la inactividad, en el segundo son las obligaciones familiares
y, las razones personales en el tercer grupo.

En el caso especifico de los jovenes entre 15y 24 anos (447 mil personas), cerca del 83%
indic6 que esa condiciébn se debia a razones personales, como estudios o viajes
programados. Del total de este grupo etario, 78% menciond que realiza estudios®’. Estos
valores se mantuvieron relativamente estables en los ultimos afos.

El crecimiento de los ingresos reales se ha desacelerado a diferente ritmo segiin
calificacién y sector institucional.

Los ingresos reales, obtenidos de la serie de tendencia, mostraron una desaceleracién en
su crecimiento a partir de junio del 2025. Al término del trimestre mévil concluido en
noviembre, registraron una variacion interanual de 0,8%, menor en 5,3 p.p. con respecto
a igual periodo del 2024 (Grafico 16.A).

Por sector institucional, tanto los ingresos del sector privado como los del publico
redujeron su ritmo de crecimiento, pero fue mas pronunciado en los segundos. En el
periodo de analisis, los ingresos subieron interanualmente 1,3% y 0,4%, en ese orden
(5,4% vy 8,7% en noviembre del 2024) (Grafico 16.B).

Grafico 16. Ingreso en la ocupacion principal segun calificacion y sector
institucional
Variacion interanual en porcentajes’
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51 En el periodo de referencia la persona asistia a escuela, colegio, parauniversitaria o universitaria,
ensefanza especial, educacion abierta en entidades para presentar examenes ante el MEP u otro tipo
de formaciéon no formal.
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Segun la calificacion del grupo ocupacional, los de calificacion media moderaron su
crecimiento y al término de noviembre aumentaron 2,5% (menor en 2,7 p.p. en
comparacion con igual periodo del 2024). En contraste con el periodo previo, los de
calificacion alta y baja experimentaron contracciones interanuales de 1,7% y 0,8%,
respectivamente (Grafico 16.B).

En resumen, los indicadores del mercado laboral muestran resultados mixtos, pues si bien
las tasas de desempleo, subempleo y presién general bajaron en el trimestre movil
concluido en noviembre del 2025, con respecto a igual lapso del 2024, esa mejora estuvo
influida por la salida de personas de la fuerza laboral, en buena medida, mujeres de 25 a
44 afios y personas de 60 afios 0 mas. Asimismo, los ingresos reales crecen, pero ha
menor ritmo desde mediados del 2025.

En linea con lo observado en periodos anteriores, la evolucion reciente de estos
indicadores refleja que el mercado laboral costarricense enfrenta desafios estructurales,
entre ellos algunos demograficos y la necesidad de fortalecer politicas publicas que
favorezcan la participacion de las mujeres en el mercado laboral, las cuales se escapan
del ambito de accion del Banco Central.

En el cuarto trimestre del 2025, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
ascendié a USD 94,6 millones (0,1% del PIB), inferior al de igual periodo del aiio anterior
(0,3% del PIB).

El resultado de la cuenta corriente en el ultimo trimestre del 2025 respondié al déficit del
ingreso primario y de la cuenta de bienes que, en forma agregada, alcanz6 3,0% del PIB
y fue compensado parcialmente por el superavit conjunto de 2,9% del PIB en las cuentas
de servicios y de ingreso secundario (Cuadro 2).

En ese lapso, el déficit de la cuenta de bienes acumuldé USD 521,8 millones, lo cual
significé una reduccién de 0,5 p.p. del PIB con respecto al mismo periodo del afio previo.
Este comportamiento combiné un incremento interanual de 10,8% en las exportaciones y
2,8% en las importaciones (14,1% y 6,8% un afio atras en ese orden).

El impulso de las ventas externas de bienes fue determinado por el buen desempeno de
las empresas amparadas por regimenes especiales de comercio, principalmente las que
producen bienes manufacturados, en particular implementos médicos. Estos regimenes
crecieron interanualmente 13,6% (18,9% en el afio previo).

En contraste, las exportaciones del régimen definitivo mostraron una desaceleracion, al
pasar de un crecimiento interanual de 7,1% en el cuarto trimestre del 2024 a 2,8% en
igual periodo del 2025. En ese comportamiento incidio el efecto de la contraccién en la
exportacion de productos agricolas, en particular de banano y pifia, disminucion que se
ha mantenido en los ultimos cuatro trimestres®2.

En el comportamiento de las importaciones destacaron los regimenes especiales, con
tasas de variacion de dos digitos en la mayor parte del 2025 y de 11,4% en el ultimo
trimestre del afo.

Por el contrario, las compras externas del régimen definitivo crecieron sélo 0,7% en el
ultimo trimestre del 2025 (7,5% un afio atras); esa desaceleracion estuvo determinada,
en buena medida, por la evolucion negativa de las compras de materias primas.

52 La oferta de estos productos fue afectada por los efectos de condiciones climatologicas que afectaron
adversamente su produccion.
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Cuadro 2. Balanza de pagos de Costa Rica '
En millones de USD y como porcentaje del PIB

2024 IV Trimestre 2025

uUsD % del PIB uUsD % del PIB
| Cuenta corriente -902 -0,9 -95 -0,1
A. Bienes -3940 -4,1 -522 -0,5
Exportaciones FOB 20 635 21,3 6 021 5,9
Importaciones CIF 24 575 25,4 6 543 6,3
Hidrocarburos 2287 2,4 439 0,4
B. Servicios 10737 11,1 2942 2,9
Viajes 3553 3,7 758 0,7
C. Ingreso primario -8 229 -8,5 -2 553 -2,5
Intereses de la deuda publica externa -1 256 -1,3 -381 -0,4
Resto del ingreso primario -6 973 -7,2 2172 -2,2
D. Ingreso secundario 529 0,5 38 0,0
Il Cuenta de capital 24 0,0 5 0,0
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) -878 -0,9 -89 -0,1
Il Cuenta financiera -1798 -1,9 -1 365 -1,3
Sector publico -1 005 -1,0 -1 596 -1,5
Sector privado -793 -0,8 231 0,2
Pasivos de inversion directa -5 298 -5,5 -1513 -1,5
IV Activos de reserva 920 1,0 1276 1,2
Saldo de activos de reserva 14 177 14,7 17 086 16,6

' Cifras preliminares al cuarto trimestre de 2025.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el cuarto trimestre del 2025, la factura petrolera ascendié a USD 439,4 millones (0,4%
del PIB), 2,6% menos que en igual periodo del afio previo. Lo anterior debido a la caida
de 3,5%°3 en el precio medio de la mezcla de hidrocarburos, toda vez que la importacién
de barriles aumentoé 0,9%.

En ese mismo lapso, la cuenta de servicios registré un superavit de 2,9% del PIB (USD
2.942,2 millones), razén superior a la observada un ano atras. Dentro de esta cuenta,
destaco la recuperacion del turismo receptivo que, segun cifras del Instituto Costarricense
de Turismo (ICT), crecio 11,3% interanual en el cuarto trimestre del 2025,

Pese a esa recuperacion, se estima que en el afio el superavit en servicios seria inferior
en 0,5 p.p. del PIB al registrado en el 2024, diferencia explicada por la caida de 0,3 p.p. y
de 0,2 p.p. del PIB en la cuenta de viajes y en el resto de los servicios®, respectivamente.
La salida de turistas residentes compensé el incremento de 0,8% en el turismo receptivo.

La cuenta de ingreso primario, que resume los egresos netos por la retribucion a los
factores productivos, presentd en el cuarto trimestre un déficit de USD 2.553,3 millones
(2,5% del PIB) y un déficit cercano a 9,4% del PIB para todo el afio, lo que ampli6é esa
brecha en 0,9 p.p. del PIB con respecto al 2024. En este comportamiento incidi6 el
aumento en la renta de la inversion directa (0,7 p.p. del PIB), principalmente asociada a
la reinversion de utilidades por parte de algunas empresas que producen dispositivos

53 Las razones que explican la disminucion en el precio de los hidrocarburos se comentaron en la seccién
de economia internacional de este Informe.

54 Caida determinada por el aumento en las importaciones de servicios de transporte y cargos por uso
de propiedad intelectual.
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meédicos. Ademas, los egresos acumulados de intereses de la deuda publica externa
aumentaron 2,0% en el 2025, coherente con el mayor nivel de deuda con no residentes®.

Dada la estimacioén para el ultimo trimestre del afo, el déficit de la cuenta corriente en el
2025 se ubica en USD 753,2 millones, equivalente a 0,7% del PIB, razén inferior a la de
un afo antes. Este resultado combiné un déficit acumulado de la cuenta de bienes y de
ingreso primario de 11,8% del PIB, compensado parcialmente por el superavit conjunto
de la cuenta de servicios y de ingreso secundario, de 11,1% del PIB.

En lo que respecta a la cuenta financiera, en el cuarto trimestre del afio Costa Rica recibié
ahorro externo por USD 1.365,5 millones (1,3% del PIB), dirigido principalmente al sector
publico (1,5% del PIB).

De los flujos hacia el sector publico destaca la emision de titulos valores denominados en
euros realizada por el Gobierno General en el mercado financiero local, por un valor
equivalente a USD 1.156,0 millones.

El sector privado recibio6 inversion directa® por USD 1.512,7 millones, pero ese monto fue
compensado por la salida de recursos de otros flujos financieros privados (USD 1.743,6
millones), en especial por la adquisicion de titulos valores en el exterior.

Por tanto, en el afio el ahorro externo acumulé USD 3.415,5 millones (3,3% del PIB) y
permitié financiar el déficit conjunto de las cuentas corriente y de capital y acumular
activos de reserva en torno a 2,6% del PIB. Al finalizar el 2025 el saldo de activos de
reserva ascendié a USD 17.086,4 millones (16,6% del PIB).

Dado lo anterior, el indicador de seguimiento de reservas internacionales netas (IR)*” se
ubico en 147,3% del nivel minimo adecuado definido por la Junta Directiva del BCCR. En
términos de otros indicadores, el saldo de activos de reserva equivale a 9,8 meses de las
importaciones de bienes en el régimen definitivo, a 2,3 veces de la deuda externa total de
corto plazo del pais y 1,8 veces de la base monetaria amplia.

En los primeros diez meses del 2025, el Gobierno Central generé un superavit
primario y un menor déficit financiero, coherente con la busqueda del objetivo de
sostenibilidad fiscal.

Al término de octubre, el Gobierno Central registré un superavit primario equivalente a
1,1% del PIB y un déficit financiero de 2,6% (Grafico 17.A), lo que significd una reduccién
de 0,2 p.p. en ambos indicadores®® en relaciéon con lo observado doce meses atras. El

% Incluye la emisidn en plaza local de titulos del Gobierno Central denominados en euros, que fueron
adquiridos por no residentes (por metodologia de balanza de pagos, forman parte de la deuda externa).

56 Destacan los canalizados a la industria manufacturera (en buena medida hacia empresas de
implementos médicos). En los ultimos veinticinco afios los flujos brutos de inversién directa han
representado, en promedio, 5,6% del PIB y han permitido financiar con holgura el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

57 La Junta Directiva del BCCR, en el articulo 4 del acta de la sesién 6110-2023, celebrada el 9 de marzo
del 2023, definié 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

%8 En términos absolutos, el superavit primario disminuyé en €78 mil millones y el déficit financiero en
alrededor de ©71,3 mil millones.
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mejor desempenfo financiero respondié a la disminucion del gasto total, particularmente
por menores erogaciones por concepto de intereses de la deuda publica.

Los ingresos totales crecieron 0,4% interanual (Grafico 17.B), inferior al 3,5% registrado
en octubre del 2024 y al promedio interanual de los ultimos cinco anos (8,6%). De acuerdo
con el Ministerio de Hacienda (MH), esta desaceleracién se explica en parte por la
transicion del sistema ATV a TRIBU-CR, que ha implicado un periodo de ajuste en la
clasificacion por impuesto y tipo de contribuyente. Aun asi, los ingresos mantuvieron una
variacion positiva sustentada, principalmente, en el incremento de la recaudacién del
impuesto sobre la renta (1,8%) y de los ingresos por aduanas (1,1%). Estos aumentos
fueron parcialmente compensados por la reduccién en la recaudacion del impuesto Unico
a los combustibles (-4,2%), del impuesto al valor agregado interno (-0,5%) y del impuesto
selectivo al consumo (-14,5%).

Grafico 17. Gobierno Central: resultados financiero y primario e intereses
Cifras a octubre de cada afio

A. Resultado primario y financiero B. Ingresos, gasto e intereses
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.

El gasto total acumulado a octubre registré una contraccién de 0,6%, mientras que el
gasto primario aumentd 1,9% (6,6% y 7,5%, respectivamente, en igual periodo del 2024).

La reduccion del gasto total obedecio en buena medida al menor pago de intereses sobre
la deuda interna y externa (-7,2%), resultante de la desaceleracion en el crecimiento del
endeudamiento y las menores tasas de interés. Este comportamiento generé una
reduccion cercana a €149 mil millones en comparacién con octubre del 2024, que fue
parcialmente compensada por mayores gastos de capital (13,7%), asi como por
incrementos en el pago de remuneraciones (0,8%), la adquisicion de bienes y servicios
(3,3%) y las transferencias corrientes (0,1%)

La continuidad en la generacion de superavit primario contribuyé a reducir las
necesidades de financiamiento del Gobierno Central; no obstante, la deuda crecié en el
afo a un ritmo superior al del PIB nominal (4,3% contra 4,0% en el 2025) (Grafico 18.A),
aunque por debajo del promedio registrado en igual mes del ultimo quinquenio (7,6%).
Como resultado, la razén deuda a PIB aument6 0,3 p.p. respecto a octubre del 2024, al
pasar de 58,8% a 59,1% (Gréfico 18.B).

59 E| BCCR estima que a diciembre del 2025 el saldo de la deuda total del Gobierno Central se ubicaria
en ¢31,3 billones, lo que representa 60,4% del PIB. El dato oficial de deuda sera publicado por el
Ministerio de Hacienda en el informe de cifras fiscales correspondiente al cierre del 2025.
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Grafico 18. Gobierno Central: saldo de deuda total
Datos a octubre de cada afo

A. Saldo de la deuda total y crecimiento del PIB  B. Deuda del Gobierno Central
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.

Los resultados fiscales han fortalecido la confianza de los agentes econdmicos en la
capacidad del Gobierno Central para cumplir con sus obligaciones financieras. Esta
mejora se manifiesta en la evolucion del indice de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBI) (Grafico 19), que se ubicé en 146 p.b. al 9 de enero de presente afo, por debajo
del promedio regional (EMBI LATAM: 318 p.b.) y global (EMBI GLOBAL: 230 p.b.).

Grafico 19. Indicador de Bonos Emergentes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Hacienda.

1.2.3 Condiciones monetarias

Al término del 2025, los agregados monetarios y el crédito al sector privado mostraron

un comportamiento consecuente con la tasa conjunta del crecimiento economico y la
meta de inflacion.

Al término de diciembre del 2025% |a base monetaria registré un aumento anual de 4,8%.
Esta expansion estuvo determinada, principalmente, por la compra neta de ddlares por

60 Considera informacién del BCCR y de los intermediarios financieros (preliminar) al 31 de diciembre

del 2025. 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.

40



parte del BCCR, la disminucion en el saldo de depdsitos en el Mercado Integrado de
Liquidez (MIL) y el pago de intereses sobre sus instrumentos de deuda.

Estos movimientos expansivos fueron parcialmente compensados por la cancelacion
efectuada por los intermediarios financieros del saldo pendiente del crédito especial
concedido por el Banco Central para mitigar los efectos econémicos de la pandemia del
COVID-19, por un monto cercano a 540 mil millones (incluidos intereses)?’, la colocacion
neta de Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM) y el aumento en el saldo del fondo
general del Gobierno en colones.

En el 2025 el crecimiento del ahorro financiero (liquidez y riqueza financiera) y del crédito
al sector privado no generd excesos monetarios que a futuro puedan comprometer el
compromiso del Banco Central con el control de la inflacion.

La liquidez total y la riqueza financiera total crecieron (interanualmente) 5,1% vy 7,1% en
diciembre del 2025 (4,7% y 5,9% un afo antes, en ese orden), en tanto que el medio
circulante (M1) amplio®? desacelerd, desde tasas de dos digitos en el segundo semestre
del 2024 a 6,0% al término del afo anterior (Grafico 20.A).

En cuanto a la composiciéon del ahorro financiero por tipo de moneda, se observé un
aumento en la dolarizacion del ahorro en instrumentos bancarios, principalmente a la
vista®®, lo cual se manifiesta en la mayor participacion relativa del componente en moneda
extranjera en el M1 amplio y la liquidez total (1,1 p.p. en ambos agregados). En la riqueza
financiera total (que incluye instrumentos del Gobierno y el BCCR) esa mayor preferencia
relativa por instrumentos en dolares se incrementé en 0,5 p.p. (Grafico 20.B).

El menor crecimiento en el M1 amplio, asi como la dolarizaciéon de los instrumentos
financieros mas liquidos, observado en el 2025, estuvo influido por la aplicacion gradual
de Ley de Manejo Eficiente de Liquidez del Sector Publico (Ley 10.495)5%.

El ligero aumento en la dolarizacién del ahorro financiero es consecuente con el
comportamiento del premio por ahorrar en moneda nacional (Grafico 20.C) que, aunque
continla negativo, mejoré con respecto a los meses previos. Este comportamiento,
particularmente observado en el segundo semestre del 2025, guarda coherencia con la
relativa estabilidad en las tasas de interés pasivas en colones y en dolares y la reduccion
en las expectativas de variacion cambiaria segun mercado.

61 En setiembre del 2020 el BCCR autorizé una facilidad especial y temporal de crédito, otorgada a los
intermediarios financieros a una tasa de 0,8% y a plazos de 2 y 4 afios (concentrada en este ultimo
plazo). El monto del crédito autorizado fue de £842.887 millones (articulo 5, sesion 5955-2020 del 2 de
setiembre del 2020 por ¢@700.000 millones y en articulo 9, sesion 5979-2021 del 14 de enero de 2021,
adicion6 ¢142.887 millones).

62 El medio circulante amplio incluye al numerario en poder del publico 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 ddlares.
63 |_a participacion relativa de los depdsitos en cuenta corriente en dolares en los depositos en cuenta
corriente totales aumento 3,6 p.p. en el 2025.

64 Esta ley ha llevado a un traslado gradual de recursos mantenidos por entidades publicas en la banca
comercial hacia las cuentas del Gobierno en el BCCR, depdésitos que estan constituidos mayormente en
moneda nacional.
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Grafico 20. Agregados monetarios, participacion relativa de la moneda extranjera y
premio por ahorrar en moneda nacional

A. Agregados monetarios B. Participacion de la ME C. Premio por plazo
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crédito al sector privado crecié en términos reales y se modero la preferencia por
operaciones en moneda extranjera.

Al término de diciembre del 2025, el crédito al sector privado (CSP) mostrd un crecimiento
anual de 5,4%, (7,1% en igual mes del 2024), tasa inferior al crecimiento compuesto de
la actividad econdmica y la meta de inflacién®. Tanto en moneda nacional como
extranjera se observé una desaceleracion en el ritmo de crecimiento del crédito. El
primero aumento 4,6% (5,7% en diciembre del 2024) mientras que el crédito en dolares®
pasé de 10,2% en diciembre del 2024 a 7,1% un afio después®’ (Gréafico 21.A).

La desaceleracion en el crecimiento del crédito en ddlares contuvo parcialmente la
dolarizacion del agregado observada en el bienio 2023-2024; la participacion relativa del
crédito en moneda extranjera en el crédito total pasé de 32,2% en diciembre del 2024 a
32.7% en el 2025 (incremento de 0,5 p.p. contra aumentos de 1,3y 1,0 p.p. en el 2023 y
el 2024, en su orden) (Grafico 21.B).

Desde el punto de vista macro-prudencial este hecho es positivo dado que la dolarizacion
del crédito aumenta la exposicion del sistema financiero al riesgo cambiario,
especialmente cuando se concede a deudores con exposicion cambiaria®®. Cifras a
noviembre del 2025 muestran una reduccion en la participacion del crédito en moneda

65 El incremento gradual en la profundizacion financiera lleva a que el agregado financiero tienda a crecer
a un ritmo mayor que el crecimiento del PIB nominal que creci6 4,6% en 2025.

66 |a desaceleracion en el crédito en dolares se observd, principalmente, en los bancos publicos
(crecimiento de 5,0% en diciembre del 2025 contra 15,4% un afio antes) toda vez que en los bancos
privados la tasa de crecimiento fue similar en ambos afios (8.3%).

67 E| crédito en ddlares aumentd cerca de USD 1100 millones en el 2025, menor al crecimiento del afio
previo (USD 1.455 millones).

68 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 financiera ocurre si dispone de un derivado
financiero para cubrirla.
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extranjera con exposicion cambiaria (CEC) de 2,9 p.p.®® con respecto al mismo mes del
2024 (Grafico 21.C.).

La desaceleracion en el crédito en dolares es consecuente con la reduccion en el costo
en exceso de endeudarse en colones. Dado el comportamiento de las tasas activas (en
colones y dolares) y la evolucién de las expectativas de variacion cambiaria (mercado),

en el 2025 ese costo en exceso se ubicd, en promedio, en 0,1 p.p., inferior al observado
en el 2024 (1,6 p.p.).

Segun las fuentes y usos de recursos, en el 2025 los intermediarios financieros atendieron

la demanda de crédito en colones y dodlares con fondos provenientes principalmente de la
captacion.

Por actividad econdmica, cerca del 85%° del crédito se concentrd en consumo, vivienda,
servicios y comercio, concentracion que introduce riesgos al sistema financiero y resta
espacio para el financiamiento del resto de actividades.

Grafico 21.Crédito al sector privado y algunas caracteristicas del componente en
moneda extranjera (ME)
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Variacién interanual En porcentajes En porcentajes
Crédito total .
16 Noneda nacional 55 69  — Crédito ME CEC 12,5
14 = =—Moneda extranjera — Tasa mora amplia (eje derecho)
50 67
12 12,0
10 45 65
8 71 40 63 1,5
6 61
32,7
4 46 35 59 1.0
5 30 57
N ¥ O O T T T O O W 25 55 10,5
Qg q g g g q g q o O N ST N O N TN O N T N ©® MmO ¥ T T O W0 W
2 5 8§ L2 5 § L2 5 § 2 2L oy oL QA P gqagagaqgqaad
PeRTERT e s 535585553 5% § 833258335835

" Cifras sin efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Superintendencia General de Entidades Financieras.

A noviembre del 2025, la morosidad de la cartera crediticia del sistema financiero fue
similar en comparacion con igual mes del afio previo; el indicador de morosidad mayor a
90 dias y en cobro judicial se ubicé en 2,08% (2,13% en noviembre del 2024). Por su
parte, el indicador de mora amplia del Sistema Bancario Nacional (que incluye la mora
regulatoria, los créditos liquidados y los bienes recuperados) aumentod, de 11,5% en
noviembre del 2024 a 11,7% un aio después (Grafico 21.C).

69 Dicha proporcion pasé de 66,6% en noviembre del 2024 a 63,8% en igual mes del 2025.

70 Al mes de setiembre del 2025, el crédito en colones se concentrd en las actividades de consumo

(43,0%), vivienda (29,0%) y servicios (10,2%), mientras que en dolares fue en servicios (29,0%), vivienda
(19,2%) y comercio (13,4%).
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CAPITULO 2. ACCIONES DE POLITICA DEL
BCCR

Entre el IPM de octubre pasado y el presente informe, la Junta Directiva del BCCR realizé
dos reuniones de politica monetaria, el 18 de diciembre del 2025 y el 22 de enero del
presente aiio. En la primera disminuyo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 25 p.b.,
hasta ubicarla en 3,25% y en la siguiente mantuvo ese valor.

Esas acciones se aplicaron en un contexto caracterizado por la existencia de un excedente
holgado de liquidez en el sistema financiero, aunque menor en comparacion con el aiio
anterior, y de una abundancia relativa de divisas que le permitié al BCCR atender los
requerimientos contempordneos del Sector Piiblico no Bancario e incrementar el saldo
para futuras demandas, asi como fortalecer el blindaje financiero del pais. Como
resultado de esa disponibilidad de divisas, el tipo de cambio registré una ligera caida en
el 2025.

2.1. Tasa de politica monetaria

En las reuniones de politica monetaria de diciembre pasado y enero del aiio en curso, la
Junta Directiva redujo la TPM en 25 p.b. en la primera, hasta ubicarla en 3,25% anual, y
mantuvo ese nivel en la segunda. Dada la evolucién de las expectativas de inflacion, se
estima que esta tasa de referencia se encuentra en un nivel coherente con una postura
neutral de la politica monetaria.

El BCCR conduce su politica monetaria bajo el esquema de meta explicita de inflacion,
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 oriente hacia la meta.

En las ultimas dos reuniones de politica monetaria (18 de diciembre del 2025 y 22 de
enero del 2026), la Junta Directiva decidio reducir la TPM en 25 p.b. en la primera, con lo
cual la ubico en 3,25% anual, mientras que en la siguiente mantuvo ese valor.

La decision de reducir la TPM en la reunion de diciembre pasado?’! considerd, entre otros,
las siguientes razones: i) la persistencia de la inflacién general y subyacente por debajo
del rango de tolerancia en torno a la meta; ii) la tendencia a la baja de las expectativas de
inflacion; iii) la evolucion de algunos precios internacionales de materias primas, que
resultaron inferiores a lo previsto en la reunion de politica monetaria anterior; iv) el
crecimiento relativamente sélido de la actividad econdmica; v) la persistencia de un
entorno internacional caracterizado por la incertidumbre (asociada a las barreras
comerciales y los riesgos geopoliticos); y vi) que esa reduccion de la TPM era coherente
con una postura neutral de la politica monetaria.

71 Reunién de politica monetaria del 18 de diciembre del 2025.
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En la reunion del pasado 22 de enero’?, la Junta Directiva destaco lo siguiente:

a) El nivel de TPM en 3,25% anual es congruente con el objetivo de estabilidad de
precios y de una conduccion prudente de la politica monetaria.

b) Lainflacién general y, en alguna medida, la subyacente registraron niveles bajos
(-1,2% y 0,4%, respectivamente) al término del 2025. Sin embargo, estos
resultados fueron determinados por el efecto de choques de oferta externos e
internos ante los cuales la politica monetaria tiene limitada capacidad de accion.
Igualmente, se estimo que estos factores influiran en valores de inflacién bajos en
los préximos meses.

c) En general, las expectativas de inflacion de mercado y de la encuesta se
mantienen dentro del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacién. Este
comportamiento, junto con la evolucion de los precios internacionales y los efectos
de choques climaticos sobre productos agricolas, refuerza la necesidad de una
postura cautelosa.

d) La politica monetaria se ha conducido en procura de mantener una postura
neutral, lo cual ha permitido un crecimiento relativamente alto de la actividad
econdémica.

Dados los argumentos anteriores, la Junta Directiva concluyd que el nivel actual de la
TPM (3,25%), aunado a las expectativas de inflacién, mantiene una postura de politica
monetaria cercana a la neutralidad y era prudente hacer una pausa para permitir que los
ajustes previos en este indicador se transmitan al resto de tasas de interés del sistema
financiero. Ademas, reiteré que evaluara, como lo hace en cada reunion de politica
monetaria, los indicadores econdmicos y ajustara su postura cuando sea necesario, con
el objetivo de preservar la estabilidad macroecondmica y el bienestar de la poblacion.

Cabe senalar que, en diciembre del 2025, la Junta Directiva acordé reducir la cantidad de
reuniones de politica monetaria por afio, de ocho, como fue la norma desde el 2020, a
seis a partir del 2026. Esto con el fin de establecer una periodicidad uniforme de dos
meses entre cada reunion, que permite mayor espacio para analizar con profundidad la
informacién macroecondmica nacional e internacional en cada decisién sobre el nivel de
la TPM. Ademas, contribuye a reforzar la certidumbre sobre los momentos en que el
cuerpo colegiado revisa su postura de politica monetaria, lo que facilita la planificacion de
hogares, empresas e intermediarios financieros.

2.2 Gestion de la liquidez de la economia

En el 2025 y lo transcurrido del afio en curso (al 23 de enero) disminuyo el excedente de
liquidez del sistema financiero en relacién con el 2024. Asimismo, las tasas de interés del
Mercado Integrado de Liquidez (MIL) han seguido los ajustes realizados en la TPM.

El exceso de liquidez del sistema financiero, medido con el saldo promedio diario de la
captacion neta del BCCR en el MIL, registro en el 2025 y los primeros 23 dias del 20267
una reduccién de €386.600 millones con respecto al monto promedio del 2024 (Grafico
22.A)%. Tanto en moneda nacional como extranjera, el excedente de liquidez se

72 Reunién de politica monetaria del 22 de enero del 2026.

3 En adelante, en lo correspondiente a esta seccidon, cuando se hace referencia al afio 2026 se
incorporan los primeros nueve dias de enero del 2026.

4 En particular, el 9 de enero el excedente fue menor en ¢561.575 millones al de finales del 2024.
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concentro, principalmente, en la banca comercial y las cooperativas de ahorro y crédito,
aunque en colones también se distribuyo entre los fondos de inversién y de pension.

La disminucion del excedente estuvo determinada, principalmente, por la cancelacion
realizada en el primer trimestre del 2025 del saldo pendiente de la facilidad de crédito
concedida por el BCCR a los intermediarios financieros con la intencion de mitigar los
efectos econdmicos de la pandemia, asi como por los incrementos en los saldos de
recursos mantenidos por distintos grupos en sus cuentas de reservas en el Banco Central,
por un total de €771.600 millones™ y la colocacién neta de Bonos de Estabilizacion
Monetaria (BEM).

El BCCR colocé BEM por ¢1.912 mil millones (en valor transado)’®; de ese monto cerca
del 60,4% tiene vencimientos mayores a 1 ano plazo. Las entidades publicas fueron las
que mas aumentaron la tenencia de estos titulos (£485.000 millones), en tanto que la
disminuyeron los fideicomisos y la banca en €86.200 millones, y las cooperativas y
asociaciones solidaristas en ¢82.100 millones. Los movimientos de las cooperativas y las
asociaciones fueron resultado de la disposicion adoptada por la Junta Directiva del BCCR
en el 2023 en materia del encaje minimo legal y de la reserva de liquidez™.

Grafico 22. Indicadores del MIL en colones
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*Participacion neta del BCCR en el MIL; si es deudor neto, indica que hay un excedente de liquidez y a la inversa, si
es acreedor neto, hay un déficit sistémico de liquidez.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El impacto contractivo sobre la liquidez de las operaciones antes comentadas fue
compensado en parte por la expansién monetaria asociada a la compra neta de divisas
por parte del BCCR y a las operaciones cambiarias efectuadas por el Ministerio de
Hacienda™ (en conjunto, alrededor de #640.070 millones), el pago de intereses por
concepto de deuda estandarizada del Banco Central por #262.900 millones y la

75 Este incremento se distribuyé entre intermediarios financieros (bancarios y no bancarios) y el Ministerio
de Hacienda. En lo que respecta a este Ultimo, destacd, la recaudacion de impuestos y la colocacion
neta de deuda.

76 El monto neto de BEM colocado (diferencia entre el monto bruto colocado y los vencimientos) fue de
¢343.000 millones.

7 Articulo 8 del acuerdo 6121-2023 del 25 de mayo del 2023. Esta disposicion extendio el encaje minimo
legal a las cooperativas de ahorro y crédito supervisadas y acordé el traslado de los recursos de reserva
de liquidez a depdsitos en el MIL a 28 dias plazo o mas. El incremento del encaje es gradual, mientras
que, en el caso de la reserva de liquidez, los traslados dependen del vencimiento de BEM. Actualmente,
el porcentaje de encaje esta en 6% y el préximo incremento (a 7,5%) sera en abril del 2026.

78 En neto el MH vendié USD 700 millones. Parte de los recursos vendidos provinieron de la colocacion
de titulos denominados en euros realizada en noviembre pasado (mil millones de euros).
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disminucion de recursos mantenidos en Depdsitos Electronicos a Plazo (€23.000
millones)™.

En noviembre del 2025 y enero del 2026 el Ministerio de Hacienda coloco en el mercado
interno deuda denominada en euros, por un total de 2.000 millones en valor facial; sin
embargo, esto no afecté contemporaneamente las condiciones de liquidez, pero si en
diciembre cuando parte de esos recursos fueron convertidos a colones.

Las tasas de interés del MIL a un dia plazo se han movido consecuentemente con los
cambios aplicados en la TPM (Gréfico 22.B). La brecha promedio de las tasas de interés
de dicho mercado con respecto a ese indicador se ubicé en 3 p.b. mientras que la que
excluye las operaciones con el BCCR fue de 6 p.b. El ajuste en este ultimo indicador fue
mas lento, influenciado principalmente por algunos bancos privados con posiciones
deudoras netas.

En lo concerniente a las subastas en el MIL a 7 y 14 dias plazo®, el saldo promedio
colocado durante el 2025 y los primeros 23 dias del 2026 fue de ©20.700 millones y
€38.900 millones, respectivamente. El Grafico 23 muestra los montos diarios convocados
y el porcentaje de asignacion; destaco la disminucion de este ultimo a 7 dias plazo debido
a la menor participacion de la banca privada. Algunos grupos distintos a la banca privada
incrementaron su participacion relativa en ambos plazos.

Grafico 23. Subastas de contraccion a mas de 1 dia plazo

A. Subastas a 7 dias plazo B. Subastas a 14 dias plazo
30.000 70,0 16.000 70,0
8 25.000 ¢ 60,0 g 14.000 i 60,0
5 500 © & 12000 . g
< 20.000 . . 938 210000 . . 500 &
400g o© X . . ete 400 g
© 15000 & S @ 8000 4 . g
*e 300z © . 300
£ 10.000 . | 00 S g 6000 g
S *le . ¢ Y9 % < 4000 . 200 @
g 5000 $4 tal 100 S 2000 10,0
0 0,0 0 0,0
I3IFRFLGEIRGIRISE IIILE85888888888
o o 5 ° B U U L LR
8S55882833888255

*
o
w‘
Q
>
o
Q.
o
=
=
o
=
=
o
=)
o
=
<
o
o
o
Q
s}
*
2
o
m.
Q
>
<
Q.
o
=

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Adicionalmente, otro instrumento importante utilizado por el BCCR es el encaje minimo
legal, el cual se mantiene (en ambas monedas) en el porcentaje maximo (15%)
establecido en el articulo 63 de su Ley Organica (Ley No 7558)%'. Los montos promedios
mantenidos por los intermediarios financieros, para el periodo en cuestion, son de
¢2.485,9 miles de millones (62,4% de la base monetaria) y USD 3.445,3 millones (22,7%
de las reservas netas del BCCR), de lo cual, en su orden, 3,4% y 7,4% corresponde a
encaje excedente. Cabe indicar que en respuesta a la disposicion tomada en el articulo 8

0 De la disminucion de los recursos mantenidos en este instrumento, 66,3% correspondio al traslado de
recursos por parte de las cooperativas y asociaciones en cumplimiento de la citada medida sobre la
reserva de liquidez y se estima que 9,9% fue trasladado a Tesoro Directo por parte de las personas
fisicas, debido a que el Ministerio de Hacienda abrié esta opcidn para todos los sectores a partir de
setiembre del 2025.

80 E| BCCR habilitd nuevamente las subastas en el MIL a 7 dias plazo el 9 de setiembre del 2024 y a
partir del 7 de octubre del mismo afio, las de 14 dias plazo. Esto con el fin de gestionar los excedentes
de liquidez y promover una menor concentracion en las subastas de liquidez en colones a un dia plazo.
81 Segun el articulo 80 de esta Ley, la Junta Directiva podria incrementar este porcentaje hasta un
maximo de 25% como medida temporal, por un plazo maximo de 6 meses.

48



del acuerdo 6121-2023, de los montos indicados anteriormente, 4,5% corresponde a las
reservas mantenidas por las cooperativas de ahorro y crédito supervisadas en moneda
nacional y 0,8% en moneda extranjera.

Con respecto al saldo total de depésitos en el MIL para cumplimiento de reserva de
liquidez (facilidades a 28 dias o0 mas) para asociaciones y cooperativas fue en promedio
de €£311.600 millones y USD 16 millones.

Finalmente, en el 2025 y los primeros 23 dias de enero del afio en curso el BCCR no
participd 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 2025 el mercado privado de cambios presenté una abundancia relativa de divisas
que permitio al BCCR atender las necesidades contempordneas del Sector Piiblico no
Bancario (SPNB), adquirir reservas para satisfacer futuros requerimientos de esas
entidadesy, en menor medida, fortalecer el blindaje financiero del pais. Esta abundancia
de divisas propicié una caida en el tipo de cambio nominal.

En el 2025, el superavit acumulado de las operaciones cambiarias del publico con los
intermediarios cambiarios ascendioé a USD 6.650,4 millones, monto ligeramente inferior al
registrado en el 2024 (USD 6.887,3 millones), pero superior en USD 2.140,3 millones al
promedio del trienio 2021-2023.

El excedente de divisas fue llevado al Mercado de Monedas Extranjeras (Monex), donde
el BCCR adquiri6 USD 5.644,7 millones, que permitieron atender requerimientos del
SPNB por USD 4.670,4 millones e incrementar el blindaje financiero en USD 675,1
millones®. El monto adquirido por el BCCR fue equivalente al 61,8% de lo negociado en
ese mercado (59,7% en el 2024). Estas transacciones del Banco Central se realizan en
el contexto del régimen de flotacién administrada vigente desde enero de 2015, tema que
se amplia en el Recuadro 2 de este informe.

Como resultado del comportamiento del mercado cambiario, el tipo de cambio registré a
finales del 2025 una variacion interanual de -2,24%. La reduccion del tipo de cambio del
colon no es un fendmeno aislado, también se observaron disminuciones en las paridades
de otras monedas, entre ellas de algunos paises latinoamericanos. Durante ese ano, las
monedas de varios paises de la region se apreciaron mas que el colén, como fue el caso
de Colombia, Brasil, Chile y México (ver Grafico 7.A en el Capitulo 1).

Diversas fuentes® sefialan que este comportamiento obedecio, entre otras razones, a
eventos como los recortes en las tasas de interés y el elevado nivel de deuda de Estados
Unidos, un mayor apetito por riesgo de los inversores y la recuperacion de algunas
materias primas, como el cobre, que son criticas para economias como la chilena.
Asimismo, influyeron otras caracteristicas particulares de algunos paises, como las
diferencias en las tasas de interés, que atraen flujos de capital (Brasil, México y Colombia),

82 De acuerdo con los articulos 87 y 89 de la LOBCCR, el BCCR esta facultado a participar en este
mercado con tres propdsitos: a) atender sus requerimientos, b) gestionar las divisas del SPNB y c) acotar
movimientos abruptos en el tipo de cambio (estabilizacién).

83 Bloomberg, J.P.Morgan Private Bank y OCDE.
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el envio de remesas a los paises de origen de la fuerza laboral “inmigrante” en Estados
Unidos y la estabilidad macroecondmica en la region.

La relativa abundancia de divisas se manifesté también en el comportamiento de las RIN,
cuyo saldo al término del 2025 fue de USD 17.081,7 millones, monto que represent6 147,3
del nivel minimo adecuado definido por la Junta Directiva, asi como 16,6% del PIB del
2025.

Este acervo implicoé un incremento de USD 2.911 millones en el afio, que responde a las
operaciones cambiarias netas del BCCR (USD 1.194 millones®), al aumento de los
depdsitos del Gobierno Central y de las entidades financieras en el BCCR (USD 835
millones® y USD 225 millones, en ese orden), a la ganancia de intereses por la
administracion de las RIN (USD 536 millones), asi como los cambios por valorizacion de
activos y variaciones cambiarias (USD 224 millones). Estos efectos fueron parcialmente
compensados por la redencion neta de instrumentos de deuda interna del BCCR y otros
egresos netos (en conjunto, USD 103 millones).

Al 23 de enero del 2026, el tipo de cambio fue de #499,39, con lo cual registré una
variacion interanual de -1,35% y acumulada de -0,08%. El mercado privado de cambios
acumuld a esa misma fecha (primeros 16 dias habiles) un superavit de USD 330,90
millones, inferior en USD 73,3 millones al de igual periodo al del afio previo, en virtud de
un mayor incremento en el promedio diario de la demanda de délares que fue de USD
123,9 millones (USD 110,8 millones en 2024), en tanto que, la oferta promedio diaria pas6
de USD 136,0 millones a USD 144,5 millones, entre ambos periodos respectivamente.

En esos primeros dias del 2026, el BCCR compré en Monex USD 277,32 millones con los
cuales incremento el blindaje financiero en USD 61,17 millones y con los restantes USD
216,15 millones cubrié los requerimientos contemporaneos del SPNB por USD 210,18
millones.

84 Destaca la participacion neta a nombre del SPNB por USD 1.219 millones conformados por: ventas
para el RSPNB por USD 3.750 millones y compras para SPNB por USD 4.969 millones.

85 Incluye el resultado de una subasta en euros por el equivalente a USD 1.157 millones.
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Recuadro 2. Costa Rica: el mercado cambiario durante el régimen de

flotacion administrada

Como parte del proceso de adopcién del esquema monetario de metas de inflacion®, en
octubre del 2006 la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR) acord6®”
establecer un régimen cambiario de banda®® que remplazé a la paridad deslizante
(“minidevaluaciones”) que habia estado vigente por mas de dos décadas.

Desde un inicio el BCCR concibi6 la banda cambiaria como una primera etapa para avanzar
hacia un régimen mas flexible®®, en el cual el mercado tuviera mayor participacion en la
determinacion del precio de la divisa. Asi, el 30 de enero del 2015 la Junta Directiva sustituy6
la banda cambiaria por un régimen de flotacion administrada®°".

La flotacion administrada es un esquema en el cual el valor de una moneda es determinado
por las fuerzas del mercado (oferta y demanda), pero el banco central puede intervenir para
evitar movimientos abruptos en el tipo de cambio o para cumplir mandatos especificos, sin
que ello signifique que exista compromiso con un valor o una trayectoria determinada para el
tipo de cambio.

Transcurrida mas de una década de vigencia de la flotacion administrada, se considera
oportuno presentar las principales caracteristicas del mercado cambiario, asi como de la
participacion del BCCR en este mercado, de conformidad con los mandatos legales que en
esta materia le ha conferido la sociedad costarricense. Ademas, se detallan las estadisticas
cambiarias publicadas en el sitio web del Banco Central, con el fin de mejorar la comprension
del publico sobre este tema.

1. Caracterizacion del mercado cambiario

El mercado cambiario costarricense esta conformado por: a) el mercado privado (conocido
como ventanillas), que comprende las transacciones de compra y venta de divisas realizadas
por los agentes econdmicos en las ventanillas fisicas y virtuales de los intermediarios
cambiarios autorizados para operar en este mercado®, sea por cuenta y riesgo propio o por

86 E| proceso inicié en el 2005, con la aprobacion del Proyecto Estratégico “Enfoque de Meta Explicita de
Inflacion para Costa Rica” (sesion 5529-2005 del 5 de enero de ese ano). Formalmente este esquema
fue adoptado en el 2018.

87 Sesion 5300-2006, del 13 de octubre del 2006. El nuevo régimen entré en vigor el 17 de octubre de
ese ano.

88 Con la banda cambiaria el Banco Central defiende los limites de la banda y el tipo de cambio puede
fluctuar libremente dentro de esos valores.

89 E| régimen de metas de inflacion requiere de flexibilidad cambiaria, para que la politica monetaria
pueda orientarse a la consecucion de la meta de inflacién, sin tener que desviarse de dicho objetivo por
presiones en el mercado cambiario. Este tema fue ampliamente discutido en los informes de inflacién de
enero del 2006 y de febrero del 2007.

9 Segun el articulo 4 de la sesion 5677-2015. En el momento de la decision, Costa Rica presentaba “de
facto” un régimen cambiario de flotacion ya que, en los trece meses terminados en enero del 2015, el
BCCR no habia realizado operaciones en defensa de la banda. La flotacion administrada entré en vigor
el 2 de febrero del 2015.

91 De acuerdo con la taxonomia incluida en el “Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions 2014” vigente al momento del cambio de régimen (pagina 70). Se encuentra disponible en:
https://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014.pdf

92 Normado en el articulo 2 del Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado (ROCC), en
acato a lo establecido en el articulo 86 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica. Incluye
entidades financieras supervisadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras, puestos
de bolsa y empresas bajo la figura de casa de cambio que autorice la Junta Directiva del BCCR.



https://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014.pdf
https://www.bccr.fi.cr/marco-legal/DocReglamento/Reglamento_Operaciones_Cambiarias_Contado_BCCR.pdf

encargo de terceros; b) las transacciones en el Mercado de Monedas Extranjeras (Monex) y
c) las operaciones entre intermediaros cambiarios fuera de Monex.

Las negociaciones en el mercado privado de cambios se asocian con el comercio de bienes y
servicios, salarios, dividendos, alquileres, intereses, remesas, inversion directa y gestion de
cartera de inversiones, entre otros. En el periodo en comentario (2015-2025) el 95,8% del
monto negociado en este mercado se concentrd en los bancos comerciales y, de lo negociado
en la banca, el 89,2% fue realizado por siete entidades.

Las ventanillas usualmente presentan superavits (cantidad ofrecida de divisas mayor a la
demandada), con regularidades distintas entre dias y meses del afio, en concordancia con el
ciclo econémico local y la interrelacion de la economia costarricense con el resto del mundo.

Por ejemplo, la época alta de turismo (diciembre-abril), la concentracion de exportaciones
agricolas en el primer semestre del afno y la atencién de compromisos asociados al pago de
impuestos y aguinaldos conllevan flujos de divisas que inciden en el resultado neto de este
mercado. Sin embargo, el proceso de cambio en la estructura productiva del pais, hoy dia mas
dirigida a las industrias de servicios, ha moderado esa regularidad.

Como se aprecia en el Grafico 2.1, en el lapso 2015-2022 el valor medio del superavit fue de
USD 1.549,1 millones, influido hacia finales de ese periodo por el choque externo asociado al
incremento en los precios internacionales de las materias primas, principalmente de los
hidrocarburos, asi como al menor ingreso de divisas ante las restricciones sanitarias aplicadas
globalmente en el contexto de la pandemia del COVID-19; esas medidas afectaron
negativamente a las actividades econémicas generadoras de divisas, como el turismo.

En los tres afos subsiguientes (2023-2025) el superavit aumenté de manera sustancial, con
un promedio anual de USD 6.971,3 millones. Este comportamiento ha sido consecuente con
la diversificacion de la estructura exportadora del pais, dirigida a la manufactura especializada
y servicios de empresas amparadas a regimenes especiales de comercio (por ejemplo,
implementos médicos y servicios empresariales).

Grafico 2.1 Compras, ventas y resultado neto del mercado privado de cambios'
enero del 2015 a diciembre del 2025
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200

180 mNeto —Compra Venta

160

140

120

80 s

60 \/\,_j\‘/\fm_«’\’/\‘ = f

40 ‘ ‘

20 AT

0 -l SO | 1Y Y P ITTTY |11 FTY ..H]mm\hHL,HHH‘\ HH HM]H ‘|||HHH“”

20 o I

T meooerrroreo RSN YYNSOIINGY
555583850855 558555888855
1224 63 259 994 2171 1504 2471 3706 7 363 6887 6664

" El superavit anual se indica bajo la referencia de cada afio.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por su parte, Monex es una plataforma integrada al Sistema Nacional de Pagos Electrénicos
con ofertas de compra y de venta de divisas que se formalizan con la correspondencia en el
precio de la divisa. Su horario de operacién es de 12:00 medio dia a 1:00 p.m. El Monex inicié



operaciones el 20 de noviembre del 2006 y en él participan el BCCR, los intermediarios
cambiarios, asi como personas fisicas y juridicas que no son intermediarios cambiarios
(conocidas como Central Directo).

Los intermediarios cambiarios también pueden gestionar sus divisas directamente entre ellos,
mediante movimientos en sus cuentas en el BCCR, identificadas como operaciones fuera de
Monex. La importancia relativa de este segmento es baja y son transacciones que buscan
atender requerimientos especiales de divisas fuera del horario de Monex.

El Cuadro 2.1 resume las operaciones del mercado cambiario realizadas entre el 2015 y el
2025. En promedio anual, se negociaron USD 49.261,3 millones, con una tendencia creciente,
especialmente en el Ultimo trienio. EI monto transado promedio pasé de USD 41.546,4
millones en el periodo 2015-2022 a USD 69.807,6 millones en los siguientes tres afos; el 2025
registro el valor maximo de la serie y fue equivalente a 70,7% del Producto Interno Bruto.

Entre el 2015 y el 2025 las ventanillas representaron el 87,6% de las negociaciones
cambiarias, en tanto que las operaciones en Monex y fuera de Monex alcanzaron, en ese
orden, 11,5% y 0,9%.

Las operaciones en Monex han ganado importancia relativa en detrimento de las ventanillas.
Este comportamiento estuvo influido, entre otros, por la participacion del BCCR como
comprador neto de divisas para atender el requerimiento del Sector Publico no Bancario
(SPNB) y mejorar el blindaje financiero del pais, tema que se abordara mas adelante; la
disposicion de trasladar las operaciones de las administradoras de fondos de terceros a
Monex®® y una mayor negociacion de Central Directo®*.

Cuadro 2.1 Mercado cambiario de Costa Rica
enero del 2015 a diciembre del 2025

USD millones
Mercado privado de cambios Monex Fuera de Total
Anho Compras Ventas Total Monex
(a) (b) (c)=(a+b) (d) (e) (f)=(c+d+e)

2015 16 380,9 15 157,1 31538,0 3863,3 378,6 35 780,0
2016 16 706,7 16 643,9 33 350,6 34014 364,1 37 116,1
2017 17 752,8 17 493,7 35 246,6 42417 403,4 39 891,6
2018 18 996,8 18 002,4 36 999,1 37221 455,1 41 176,3
2019 19 766,6 17 595,2 37 361,7 4216,4 481,1 42 059,2
2020 18 261,8 16 757,5 35019,3 3 556,1 497,8 39 073,2
2021 20 930,3 18 459,0 39 389,3 4 260,3 458,1 44 107,7
2022 25130,1 214243 46 554,4 6213,5 479,1 53 247,0
2023 30 929,1 23 566,6 54 495,8 10 213,8 524,9 65 234,5
2024 34 152,6 27 265,3 61417,9 9578,6 461,7 71 458,2
2025 34 919,8 28 255,9 63 092,0 9127,3 510,8 72 730,1

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2. Participacion del BCCR en el mercado cambiario

Como se indicé en la seccién anterior, el BCCR participa en el mercado cambiario con
operaciones en Monex. Durante el periodo de analisis, lo negociado en Monex promedié USD
5.672,2 millones anuales (Cuadro 2.1), del cual el BCCR demando en términos netos 53,7%,
mientras que la oferta neta se distribuy6 entre seis bancos comerciales (91,0% del total).

9 Disposicion vigente a partir del 2022 (articulo 7 de la sesion 6049-2022).

% En el 2025 las compras de Central Directo representaron el 4,1% de las compras realizadas en
ventanilla (1,6% en el 2020), mientras que la relacion correspondiente a las ventas fue de 1,9% y 1,1%
en el orden respectivo.



https://www.bccr.fi.cr/marco-legal/DocAcuerdosJuntaDirectiva/BCCR-6049-2022-Art7.pdf

La participacion del BCCR en Monex se realiza en concordancia con lo dispuesto en su Ley
Organica (Ley 7558). Por un lado, su articulo 87 indica que el BCCR “... podra comprar y
vender divisas en el mercado, para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio y para
llenar sus necesidades...”y, por otro, el articulo 89 establece que “Las instituciones del sector
publico no bancario efectuaran sus transacciones de compra-venta de divisas por medio del
Banco Central o de los bancos comerciales del Estado, en los que este delegue la realizacion
de tales transacciones ...".

Las operaciones cambiarias realizadas al amparo de lo establecido en el citado articulo 87
comprenden las de estabilizacion, asi como aquellas efectuadas para atender requerimientos
propios. Del 2015 al 2025 las ventas por estabilizacion alcanzaron USD 2.302,5 millones, en
tanto que las compras por operaciones propias un monto de USD 5.913,5 millones.

Las operaciones por estabilizacion responden a la aplicacion de reglas de intervencion,
definidas por la Junta Directiva del BCCR segun las potestades dadas en su Ley Organica. El
detalle de esas reglas no es de conocimiento publico®. Divulgar esa informacion puede dar
ventaja relativa a ciertos participantes o agentes econémicos, en detrimento del resto del
mercado, particularmente por la concentracion de las ventanillas en pocos intermediarios, que
suelen llevar sus excedentes al Monex.

Cuadro 2.2 Participacion del BCCR en Monex en operaciones
de estabilizacion y operaciones propias
enero 2015 - diciembre 2025

USD millones

Afio Operaciones de estabilizacior Operaciones propias

Compras Ventas Compras Ventas
2015 1,1 139,0 720,2 0,0
2016 0,0 303,3 19,2 54
2017 0,0 7711 0,0 0,0
2018 0,0 452,8 0,0 0,0
2019 0,0 75,9 0,0 0,0
2020 0,0 279,6 94,6 0,0
2021 0,0 35,8 0,0 0,0
2022 0,0 192,4 0,0 0,0
2023 0,0 42,6 1899,1 0,0
2024 0,0 9,9 2 305,3 0,0
2025 0,0 0,0 875,1 0,0
Total 1,1 2 302,5 5913,5 54

Fuente: BCCR, con base en las cifras publicadas en su sitio web.

Durante el periodo en comentario, las ventas por estabilizacién estuvieron concentradas entre
el 2017 y el 2020, lapso marcado por eventos como las tensiones fiscales y los efectos
adversos de la pandemia sobre la actividad econdmica antes comentados, que se
manifestaron en movimientos abruptos en el tipo de cambio.

Por su parte, las compras por operaciones propias, especificadas en el articulo 87 de previa
cita, han buscado mejorar el blindaje financiero de la economia nacional. En el 2015 estas se
realizaron bajo programas con montos maximos explicitamente anunciados®, en tanto que en
el trienio 2023-2025 (USD 4.616,6 millones) buscaron ubicarel nivel de reservas

95 Esta posicion fue avalada por la Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia mediante
resoluciones a los recursos de amparo N° 2014007938 y N°2015007714.

% USD 22,1 millones para completar el |ll programa y USD 698,1 para el IV programa.



internacionales dentro del rango considerado como adecuado, segun la metodologia del
Fondo Monetario Internacional®”, adoptada por la Junta Directiva del BCCR.

En lo que respecta a las operaciones cambiarias como gestor de divisas del SPNB, estas
quedaron normadas en el articulo 10 del ROCC y en su mayoria se realizan directamente con
el BCCR®%. Para esa gestion, la Junta Directiva en el 2014% dispuso que se atenderian los
requerimientos contemporaneos con ventas de sus reservas internacionales y se restituirian
€s0s recursos con compras en el Monex, en la medida en que las condiciones del mercado lo
permitiesen.

Lo anterior significa que esa restitucion se hace segun la disponibilidad de moneda extranjera
que exista en cada momento, por lo que hay dias en los que se compra la totalidad de lo
vendido, otros en los que esa restitucion se atiende parcialmente y, en otras ocasiones, como
ha sucedido en trimestres recientes, se adquiere mas que la cantidad demandada
contemporaneo, divisas que serviran para atender demandas futuras del SPNB.

El Cuadro 2.3 resume la participacion del BCCR como gestor de divisas del SPNB. Durante el
periodo comprendido entre el 26 de junio del 2014 y el 30 de diciembre del 2025', los
requerimientos netos del SPNB ascendieron a USD 27.636,8 millones y el BCCR compré en
Monex un neto de USD 28.315,6 millones para estos fines. A finales del 2025, habia
acumulado USD 678,8 millones para la atencion de futuras demandas del SPNB.

Cuadro 2.3. Participacion del BCCR por gestion de divisas del SPNB
26 de junio del 2014 al 30 diciembre del 2025

USD millones

Requerimientos netos del SPNB Operaciones del BCCR en Monex por SPNB

. Ventas Compras Operaciones Movimiento neto en divisas por

Requerimientos realizadas realizadas ~ ©°" bancos Compras Compras Ventas' | 6 SPNE?

Afo netos del SPNB estatales netas P entas a gestion para
por BCCR por BCCR N
(reintegros)
Efecto

(@=(b-c-d (b) (© () (e)=(f-g) U} 9 h=(e-a) P ——
2014 339,6 588,0 2446 37 706,3 71,3 5,0 366,6 366,6
2015 1131,9 1450,3 310,2 8,2 1058,5 1058,5 0,0 -73,3 293,3
2016 1180,1 1711,3 528,2 3,0 686,5 720,0 3315 -493,6 -200,3
2017 1007,6 1884,1 875,4 1.1 1343,0 1351,0 8,0 3354 135,1
2018 1884,6 3000,0 1124,2 -8,8 1427,0 1427,0 0,0 -457,6 -322,5
2019 2006,2 25191 515,4 -2,5 24161 24161 0,0 409,9 87,4
2020 20171 22455 2222 6,2 1366,5 1366,5 0,0 -650,6 -563,1
2021 3629,9 3794,0 156,6 75 23331 23343 1.1 -1296,8 -1859,9
2022 3490,8 3824,0 324,6 8,7 3693,9 36975 3,5 203,2 -1656,7
2023 3085,2 34174 328,7 34 4901,8 4918,9 17,1 1816,5 159,8
2024 3193,5 3891,1 7133 -15,6 34133 34133 0,0 219,8 379,6
2025 46704 5162,3 512,2 -20,2 4 969,6 4 969,6 0,0 299,2 678.8

Total 27 636,8 334871 5 855,6 -5,3 28 315,6 28 383,9 68,3 678,8

Excluye USD 40,8 millones en el Il Semestre del 2015, correspondiente a ventas parciales en Monex provenientes
de ventas realizadas por el Ministerio de Hacienda y la CCSS, que se decidié no restituirlas.
2 El valor negativo refiere al uso de reservas.

Fuente: BCCR, con base en las cifras publicadas en su sitio web.

En el periodo 2014-2019, el movimiento neto de divisas altern6 entre valores positivos y
negativos. Al término del 2019 su saldo ascendié a USD 87,4 millones, monto que acerca el
requerimiento del SPNB a la restitucion de reservas por parte del BCCR. No obstante, a partir

97 Ver Recuadro 1 Indicador de reservas adecuadas para Costa Rica sequn la metodologia del Fondo
Monetario Internacional, del Informe de Politica Monetaria de abril del 2023, pagina 28.

98 Segun ese articulo, las entidades del SPNB que requieran comprar o vender divisas por menos de
USD 10 millones mensuales y USD 100.000 diarios, podran realizar esas operaciones por medio de los
bancos estatales, entidades que, a mas tardar el dia habil siguiente, trasladaran al BCCR las divisas
compradas o le solicitaran el reintegro de aquellas vendidas.

99 Articulo 10 del acta de la sesion 5651-2014 del 25 de junio del 2014.

100 Se ampli6 el periodo para ser comprensivo al tiempo de aplicacion del articulo 10 de la sesién 5651-
2014.



https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM-abril-2023-informe.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM-abril-2023-informe.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM-abril-2023-informe.pdf
https://www.bccr.fi.cr/marco-legal/DocAcuerdosJuntaDirectiva/BCCR_5651-2014_Art10.pdf

del 2020 hay dos subperiodos claramente marcados: en el lapso 2020-2022 la capacidad para
restituir lo vendido al SPNB fue limitada, lo que llevé al uso de reservas internacionales (con
un uso maximo de USD 2.564,5 millones al 21 de junio del 2022); posterior a esa fecha inicid
la reposicion gradual de esas divisas, hasta alcanzar, al término del 2025, un acumulado en
exceso a lo requerido por el SPNB de USD 678,8 millones.

Estos subperiodos estan claramente vinculados con la evolucién de los superavits en
ventanillas antes comentados. Como se aprecia en el Grafico 2.2 del 13 de agosto del 2020
al 21 de junio del 2022 el uso de reservas antes apuntado respondi6 tanto al incremento en la
demanda neta del SPNB'' como a la menor disponibilidad en el mercado privado de cambios,
que permitié una compra diaria promedio en Monex de apenas USD 8,1 millones.

Por su parte, la restitucion gradual de reservas (a partir del 22 de junio del 2022) fue posible,
en gran medida, por el mayor superavit en ventanillas, periodo en el cual el promedio diario
de compras en Monex para estos fines ascendié a USD 24,8 millones y ha permitido que,

desde mayo del 2023 el monto disponible para atender requerimientos futuros del SPNB se
ubique en valores positivos.

Grafico 2.2 Gestion de divisas del SPNB por parte del BCCR (saldos al término de
cada mes) y resultado neto mensual del mercado privado de cambios
26 de junio 2014 al 30 diciembre 2025
USD millones

mResultado neto mensual del mercado privado de cambios

1500 _saldo operaciones SPNB
1000
500 MME
0 &?-'/-f 13-8-2020
-500 / f/6\7 mlllon;}\
-1 000
-1 500 /
-2 000
-2 500 \/21 -6-2022
-3 000 -2 564,5 millones
Teeegett22 585888388

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Las operaciones cambiarias antes comentadas se han realizado en un entorno de mayor
flexibilidad cambiaria, necesaria para que la politca monetaria pueda orientarse

exclusivamente al control de la inflacion, sin tener que desviarse de dicho objetivo debido a
presiones en el mercado cambiario®?.

3. Estadisticas sobre el mercado cambiario

La disponibilidad de estadisticas sobre el mercado cambiario es amplia, oportuna, de alta
frecuencia y se encuentra disponible en'%:

101 A manera de referencia, el requerimiento del resto del SPNB (sin MH) pas6 de un promedio diario de
USD 9,8 millones en el lapso julio 2014-agosto 2020 a USD 13,7 millones de setiembre 2020 a junio
2022.

102 De acuerdo con lo que en la literatura econdémica se conoce como la “trinidad imposible”. Este término
se refiere a la imposibilidad de que simultaneamente se logre: un tipo de cambio fijo, libre movilidad de
capitales y que la tasa de interés del banco central funcione como instrumento de politica monetaria para
controlar la inflacion.

103 Segun el formato de presentacion del sitio web disponible el 30 de enero de 2026.



a. Pagina principal del BCCR (informacion del dia):

e Tipos de cambio de referencia y en ventanilla',

o Resumen de la sesion de Monex sobre tipos de cambio y montos negociados. Se
puede dar seguimiento a esta informacion durante el horario de operacion de cada
sesion (practicamente en tiempo real), asi como tener acceso a informacion
histérica desde diciembre del 2007.

b. Subsitio Indicadores Econémicos (apartado Mercado de Divisas):

e Operaciones cambiarias de contado (ventanillas). Informacién mensual a partir de
abril del 2024, con la apertura de las compras y ventas segun actividad
econdmica, régimen de comercio, tipo de persona y sector institucional.

e Operaciones cambiarias del BCCR. Informacién diaria sobre compras y ventas
por estabilizacion y requerimientos propios; compras y ventas realizadas al SPNB
y; compras y ventas totales del BCCR en el Monex.

e Operaciones cambiarias del SPNB. Presenta la demanda diaria del SPNB (en
términos netos) atendida por el BCCR vy los bancos estatales (reintegros).

e Operaciones cambiarias en ventanillas. Informacién diaria desde mayo del 2008.

e Posicion en moneda extranjera. Saldo a fin de mes de la posicion en moneda
extranjera del conjunto de intermediarios cambiarios.

c. Expectativas de variacion cambiaria.

¢ Informacion mensual de la Encuesta de expectativas de inflacion y de tipo de
cambio que realiza el BCCR: distintos estadisticos para el horizonte de tres y
doce meses y de la variacién cambiaria que se desprende de la negociacion de
titulos de deuda interna en moneda nacional del Ministerio de Hacienda y del
BCCR en el mercado local (expectativas de mercado, presenta tasas acumuladas
para distintos horizontes de tiempo).

4. Consideraciones finales

Bajo el régimen de flotacion administrada, el tipo de cambio ha sido determinado por las
fuerzas de la oferta y la demanda de divisas. Durante la vigencia de este régimen la
participacion del BCCR en el mercado cambiario ha sido activa, comportamiento que se ha
dado al amparo de las potestades y mandatos dados en su Ley Organica y la observancia de
la evolucion de los principales determinantes macroecondmicos de este precio.

Los episodios han sido variados. Ante movimientos abruptos en el tipo de cambio, el BCCR
buscé su estabilidad mediante la venta de divisas, en un contexto de presiones alcistas
asociadas, entre otros, a tensiones fiscales y a los efectos adversos de la pandemia sobre
actividades productivas generadoras de divisas. Por otra parte, el BCCR ejerce una fuerza
continua y relevante de demanda como gestor de las divisas del SPNB y, mas recientemente,
en un entorno de superavits crecientes en el mercado privado de cambios, ha incrementado
esa demanda para mejorar el blindaje financiero de la economia.

Por tanto, las acciones del Banco Central en el mercado cambiario no contravienen los
preceptos de la flotaciéon administrada, acciones que quedan expresadas en la informacion
detallada y de alta periodicidad puesta a disposicién del publico.

104 Segun el ROCC (articulo 3) los intermediarios deben mantener los tipos de cambio actualizados e
informar en los siguientes 10 minutos después de que realizan una modificacion.


https://www.bccr.fi.cr/SitePages/Inicio.aspx
https://sdd.bccr.fi.cr/es/IndicadoresEconomicos/Inicio/Submenu/10
https://sdd.bccr.fi.cr/es/IndicadoresEconomicos/Inicio/Submenu/13
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CAPITULO 3. PROYECCIONES Y ACCIONES DE
POLITICA

El crecimiento econémico mundial para el bienio 2026-2027 mejora con respecto a lo
incluido en el IPM de octubre pasadoy la inflacion mundial continuaria con la trayectoria
descendente.

La economia costarricense seqguird en expansion en ese lapso, con un crecimiento
promedio de 3,9%. Por componentes del gasto, esa tasa recoge el impulso de la demanda
interna en ambos aiios y la contribucién positiva de las exportaciones netas en el 2027.

El déficit de la cuenta corriente aumentaria en ese bienio con respecto al 2025, pero,
como ha sido caracteristico en las ultimas dos décadas, seria mds que cubierto con
ahorro externo de largo plazo.

Se estima que la inflacién general retorne al rango de tolerancia alrededor de la meta en
el segundo trimestre del 2027, en tanto que la inflacién subyacente lo haria en el cuarto
trimestre del 2026.

Como es usual en los ejercicios de programacion macroeconémica, las proyecciones
presentadas en este informe estdn sujetas a riesgos que, de materializarse, desviarian la
inflacién de la trayectoria central. En esta ocasion, los riesgos para la inflacién continiian
sesgados hacia factores que la llevarian a niveles mds bajos.

3.1Proyecciones para la economia internacional

Las perspectivas de crecimiento economico mundial para el bienio 2026-2027, asi como
las de Estados Unidos, principal socio comercial de Costa Rica, mejoraron en
comparacion con lo incluido en el IPM de octubre pasado.

Esta seccion se basa en las proyecciones de actividad econdémica e inflacion global
publicadas en diciembre del 2025 por la OCDE y el Sistema de la Reserva Federal de
Estados Unidos, asi como en las estimaciones presentadas por el Banco Mundial y el FMI
en enero del presente afio'%.

Los organismos internacionales destacan la fortaleza mostrada por la economia global en
el 2025, pese al avance de politicas comerciales proteccionistas, las tensiones
geopoliticas y un entorno marcado por una elevada incertidumbre. En este contexto, para
el bienio 2026-2027 se prevé un crecimiento mundial ligeramente superior al estimado en
el IPM de octubre pasado.

Este desempefio estaria impulsado por las industrias de alta tecnologia, especialmente
aquellas vinculadas con la inteligencia artificial, cuyo avance contribuiria a compensar
parcialmente la debilidad en otros sectores de la economia. Asimismo, prevén que los
efectos de los aranceles y la incertidumbre se moderen gradualmente durante el 2026 y
2027.

105 Se consultaron los siguientes informes: Informe sobre las perspectivas econdmicas (OCDE),
Economic projections from the December 9-10 FOMC meeting (Reserva Federal), Perspectivas
econodmicas mundiales (Banco Mundial) e Informe sobre las perspectivas de la economia mundial (FMI).
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https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/12/oecd-economic-outlook-volume-2025-issue-2_413f7d0a/9f653ca1-en.pdf
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https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/a9e24256-baf8-45bb-9075-75e437e1d6f7/content
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/a9e24256-baf8-45bb-9075-75e437e1d6f7/content
https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/january/spanish/text.pdf

Para Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, también mejoran sus
perspectivas de crecimiento. Con excepcion de la OCDE, los organismos internacionales
y la Reserva Federal anticipan una aceleracion en el 2026, que responderia,
especialmente al impulso de una politica fiscal expansiva y de medidas monetarias menos
restrictivas, asi como a la disipacion del impacto de las politicas arancelarias y de la
incertidumbre politica.

En el 2027, a pesar de la desaceleracion prevista, se espera que el desempefio de la
actividad econémica continde apoyado, en menor magnitud, por el empuje de la industria
tecnoldgica (especialmente en la inteligencia artificial) y los efectos de las medidas
fiscales y monetarias previas.

Segun las proyecciones de la OCDE, el Banco Mundial y el FMI, el crecimiento econdmico
mundial para el 2026 se ubicaria entre 2,6% y 3,3% y entre 2,7% y 3,2% un ano después.
En el caso de Estados Unidos, al incluir las proyecciones de la Reserva Federal, el
crecimiento econdmico se situaria entre 1,7% y 2,4% en el 2026 y entre 1,9% y 2,0% el
siguiente afio (Cuadro 3).

Cuadro 3. Proyecciones de crecimiento econémico
Variacion anual en porcentajes

Diferencias con respecto a las

Organism Uil proyecciones previas (p.p.)
_Jrganismo Pais / Region y i
internacional

2025 2026 2027
Mundo 3,3 0,2 0,0
Fondo Monetario  Estados Unidos 21 0,3 -0,1
Internacional Zona del euro 1,4 0,1 0,0
China 5,0 0,3 -0,2
Mundo 2,7 0,2 0,1
Estados Unidos 2,1 0,6 0,0
Banco Mundial
Zona del euro 1,4 0,1 0,2
China 4,9 0,4 0,3
Mundo 3,2 0,0 -
Organizacion para la
Cooperacién y Estados Unidos 2,0 0,2 =
Desarrollo Zona del euro 1,3 0,2 =
Econémico
China 5,0 0,0 -
Sistema de la Reserva Estados Unidos 1,7 0,5 0,1
Federal

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Sistema de la Reserva Federal (diciembre 2025), OCDE
(diciembre 2025), Banco Mundial (enero 2026) y FMI (enero 2026).

Para la zona del euro se proyecta una desaceleracion econémica en el 2026, seguida de
un ligero repunte en el 2027; sin embargo, las tasas previstas continuarian bajas (1,0%
en promedio durante el bienio). Se anticipa que en el 2026 habria una pérdida de
competitividad de las exportaciones por el aumento en los precios de la energia en dicha
zona, asi como la reciente apreciacion del euro. El repunte en el 2027 seria impulsado
por una mejora de sus exportaciones y de la inversion, conforme se disipe la incertidumbre
y aumente la confianza. Asimismo, se espera un mayor gasto publico en defensa e
infraestructura en algunas de las principales economias de la region.
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En el caso de China, se prevé la desaceleracion se daria en ambos afos, aunque el
crecimiento superaria el 4,0%. Lo anterior responderia a la prolongada crisis en el sector
inmobiliario, la baja confianza del consumidor y la debilidad del mercado laboral, factores
que afectarian la inversion y el consumo. Si bien se espera continte el apoyo de politicas
monetarias y fiscales laxas, su efectividad podria estar limitada por desafios estructurales
como la baja productividad, el elevado nivel de endeudamiento en China y las presiones
demograficas.

En cuanto a la inflacion mundial (Grafico 24), los organismos citados prevén que
continuaria a la baja, tanto en las economias avanzadas como en los mercados
emergentes, hasta ubicarse en el 2026 en torno al objetivo de la mayoria de los bancos
centrales. Particularmente en Estados Unidos el retorno a la meta seria mas graduals;
estiman que la inflacion en este pais subira en los proximos trimestres, debido al traslado
de los aranceles al precio de los bienes finales (alcanzaria el maximo a mediados del
2026, para luego retroceder en forma lenta a medida que el exceso de capacidad se
acumule y los efectos de los aranceles disminuyan).

Grafico 24. FMI: Proyecciones de inflacion 2026-2027

En porcentajes

A. Mundo B. Economias Avanzadas C. Emergentes y en desarrollo
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3
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en el informe “Perspectivas de la economia mundial” del FMI, octubre
2025 y enero 2026.

Uno de los elementos considerados en las proyecciones de inflacion antes mencionadas
es el comportamiento esperado para el precio internacional de las materias primas. En el
caso del petroleo, tanto la Agencia Internacional de la Energia’®” como la Administracion
de Informacion Energética de los Estados Unidos'® estiman que el mercado continuara
con un exceso de oferta durante el 2026, que mantendria la presién a la baja sobre los
precios, aunque en menor medida que en el 2025. Para el 2027, se prevé un mercado
mas estable, apoyado en la menor produccion de crudo por parte de los productores fuera
de la OPEP+1%9,

106 En su informe de "Perspectivas Econdémicas de diciembre 2025”, la OCDE estima para Estados
Unidos una inflacién de 3,0% en 2026 y 2,3% en 2027, medida por el indice de precios al consumidor.

107 “The |EA Oil Market Report”, enero del 2026
108 “Short-Term Energy Outlook”, enero del 2026

109 | a Administracion de informacion energética estima que la producciéon de crudo de EUA se reduzca
cerca de un 1% en 2026 y un 2% en 2027.
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Coherente con lo anterior, este informe incorpora una reduccién en el precio del barril de
hidrocarburos de 7,7% en el 2026 y un cambio practicamente nulo en el siguiente.

Por su parte, segun lo manifestado por la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacion, se espera una mayor oferta en las principales regiones
productoras de granos, que moderaria las presiones alcistas sobre los precios
internacionales en el corto plazo. Sin embargo, hacia el mediano plazo, una demanda en
expansion y diversos factores estructurales llevarian a presiones moderadas al alza en
esas cotizaciones. Conforme a lo indicado, se estima que el precio de los granos basicos
tendria variaciones de -0,5% y 6,1% en el 2026 y 2027, respectivamente.

Para maiz, la mayor produccion en Estados Unidos y China y la revision al alza en los
inventarios''%, respaldan la expectativa de un mayor abastecimiento mundial en el 2026.
Como resultado, se estima que las cotizaciones a corto plazo se mantendran estables o
presentaran una tendencia a la baja. Para el 2027 se prevén presiones alcistas sobre su
cotizacion, toda vez que, se supone una reduccion en la superficie cultivada en Estados
Unidos (entre otros, por los ciclos de rotacion de cultivos) y una mayor demanda al ser el
maiz el insumo principal para la elaboracion de piensos'"".

El precio del trigo presentaria un ligero incremento en el bienio 2026-2027. Si bien el 2025
e inicios del 2026 se caracterizd por cosechas superiores a lo previsto en Argentina y
Australia, los mercados no anticipan la sucesién de eventos similares y, ademas, esperan
un crecimiento sostenido en el consumo mundial para alimentacion.

En lo que respecta al arroz, la abundancia de producto exportable todavia ejerceria una
presion a la baja en el 2026, reforzada por una mayor competencia entre los principales
paises exportadores y la reduccion de las compras por parte de algunos paises asiaticos.
No obstante, a mediano plazo prevén precios mayores (aunque moderados) por el efecto
de una menor area cultivada (India y China) ante el avance de proyectos urbanisticos y
los ciclos de rotacién de cultivos.

En el caso de la soya, la amplia disponibilidad exportable proveniente del continente
americano (influida por avances tecnoldgicos y una mayor mecanizacion) generd una
diminucion en su precio a finales del 2025 e inicios del 2026. A mediano plazo, este precio
mostraria una relativa estabilidad, toda vez que, la mayor produccion atenderia el
crecimiento sostenido de la demanda para la elaboracion de piensos, alimentacion vy,
eventualmente, biocombustibles.

Con respecto a la politica monetaria, los organismos internacionales consideran que en
el 2026 los principales bancos centrales continuaran con la reduccion en sus tasas de
referencia, a medida que avanza el proceso de desinflacion y disminuyan las presiones
provenientes de sus mercados laborales. Ademas, prevén que las tasas de interés se
ubicarian cerca de su nivel neutral hacia finales del 2026 en la mayoria de las economias,
mientras que para el 2027 esperan una relajacion moderada de la politica monetaria.

10 El incremento en la oferta superaria el mayor uso de maiz en la elaboracion de piensos, lo que llevaria
a una acumulacion de inventarios.

1 La fabricacion de piensos se refiere al proceso de producciéon de alimento para animales a partir de
productos agricolas crudos.
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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
reduciria la tasa de fondos federales en 50 p.b. en el 2026 (25 p.b. en junio y 25 p.b. en
diciembre), hasta ubicar ese rango en 3,00% — 3,25%, pero la aumentaria en 25 p.b. un
ano después. Por otra parte, el mercado espera que el Banco Central Europeo mantenga
su tasa de referencia en torno al 2% en el 2026.

Con base en la informacion anterior, el BCCR utiliza los siguientes supuestos sobre el
entorno externo (Cuadro 4):

1

Cuadro 4. Principales supuestos del entorno externo
Variacién anual en porcentajes y en USD

Diferencias con respecto a
las proyecciones IPM oct
2025 (en p.p. y USD)

Preliminar

2025 2026 2027
Crecimiento mundial 3,3 0,3 0,1
Crecimiento Estados Unidos 2,1 0,4 0,1
Crecimiento socios comerciales, promedio 2,2 0,2 0,1
Inflacion mundial 41 0,1 0,0
Inflacion de Estados Unidos 2,9 -0,2 0,0
Precio de hidrocarburos (USD) 81,8 -0,5 -0,7
Variacion % -10,0 -0,3 -0,2
indice de precios de granos, variacién % -7,6 -2,7 1,2
Términos de intercambio, variaciéon % 0,5 -0,4 -0,3
SOFR (a diciembre)2 3,9 0,1 0,4

" Proyecciones realizadas con base en la informacion disponible el 16 de enero del 2026. Las diferencias en el precio
de los hidrocarburos estan expresadas en USD.

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

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

3.2 Proyecciones para la economia nacional

La economia costarricense creceria en promedio 3,9% en el bienio 2026-2027. Con
respecto a lo estimado en el IPM de octubre de 2025, esta proyeccion se revisa al alza en
0,3 p.py 0,2 p.p. para el 2026 y 2027, respectivamente. Por componentes del gasto, el
impulso de la demanda interna continuaria como el principal motor de crecimiento
econémico y, ademds, en el 2027 las exportaciones netas tendrian un aporte positivo al
crecimiento.

En el bienio 2026-2027, el crecimiento econémico mostraria un perfil diferenciado, con
una moderacion en el 2026 (a 3,8%) y una aceleracion en el 2027 (a 4,0%). En el 2026,
el menor dinamismo de la demanda externa, asociado al efecto base del desempefio
excepcional de afos previos y a la salida de algunas empresas de inversion extranjera,
efectos ya incorporados en informes anteriores, limitaria la contribucién del sector externo
al crecimiento econémico.

112 Segun la herramienta Fed Watch de CME Group al 23 de enero, la probabilidad de ajuste asociada a
las reuniones de junio y diciembre es de 45,0% y 32,5%, respectivamente. Para julio del 2027 la
probabilidad esta en 30,2%.
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No obstante, la demanda interna mantendria el empuje durante el bienio, sustentado
principalmente en el consumo de los hogares y en la inversion. En el 2027, se uniria el
efecto de una recuperacion gradual de las exportaciones, en particular de los servicios,
que permitiria que la demanda externa neta aporte de forma positiva, acelere el
crecimiento econémico y, hacia finales del horizonte de proyeccion, ubique la produccion
cercana a su nivel potencial, por lo cual no se anticipan presiones inflacionarias asociadas
a la brecha del producto.

Las proyecciones contemplan un mayor crecimiento del ingreso nacional disponible bruto
real, de 3,8% en ambos anos (3,6% y 3,7% en el informe de octubre pasado). Esto debido,
principalmente, al incremento en la actividad econémica y a la menor salida neta de renta
primaria al exterior, debido a la reduccion en las utilidades generadas por algunas
empresas de inversion directa, luego del cierre de las operaciones de manufactura (efecto
incorporado desde ejercicios previos''®). En contraste, la contribuciéon de los términos
internacionales de intercambio seria menor que la considerada en el informe de octubre'4.

El PIB por componentes del gasto se presenta en el Cuadro 5 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 motores de la demanda interna. EI consumo
privado creceria en promedio 4,0% (3,8% en el 2025). Este comportamiento estaria
sustentado en el crecimiento del ingreso personal disponible real, en un entorno de
inflacion baja y condiciones financieras estables, que favorecerian el gasto de los
hogares en bienes y servicios.

2. Consumo del Gobierno. Mostraria una expansion moderada durante el bienio 2026-
2027, con tasas de 1,5% y 0,8%, respectivamente (2,8% en el 2025), consecuente
con las medidas de contencion del gasto en cumplimiento de la regla fiscal''s.

3. Formacién bruta de capital fijo. Se supone un crecimiento de 4,1% y 6,5% en el
2026 y el 2027, en ese orden, lo que representa una revision a la baja con respecto
a las proyecciones anteriores (5,4% y 7,0%, en ese orden). La revision responde,
principalmente, a la desaceleracién en la inversion en maquinaria y equipo de
empresas dedicadas a procesos de manufactura especializada en regimenes
especiales, en especial de componentes electronicos y eléctricos. Este

13 Este efecto incide principalmente en el ingreso nacional, sin trasladarse de forma directa al ingreso
personal disponible, el cual creceria 4,0% en promedio durante el bienio.

114 Esa ganancia se estima en 0,2% para el 2026 y 0,02% en el 2027. Esos valores son inferiores a lo
considerado en el IPM de octubre del 2025 y, particularmente, en el 2026 responde a menores precios
de exportacion de bienes y servicios, mientras que en el 2027 combina el efecto de menores precios de
exportacion y mayores precios de importacion (servicios).

5 Para el 2026 contempla la aplicacion del Reglamento de la Ley de Empleo Publico, los ajustes en
remuneraciones por costo de vida, asi como una expansion moderada en los servicios de salud
(crecimiento contenido tanto en empleo como en la compra de bienes y servicios).
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comportamiento seria parcialmente compensado por el crecimiento de la inversion
en nuevas construcciones, tanto publicas''® como privadas'"’.

4. Demanda externa. Se mantiene la moderacion prevista previamente en el ritmo de
crecimiento de las exportaciones durante el bienio, luego del extraordinario
desempefio en el 2025. En el caso de los bienes, pondria de manifiesto el efecto base
asociado al elevado volumen exportado en el 2025 por las empresas de los regimenes
especiales (alrededor de 19,6%). No obstante, el anuncio realizado a finales del 2025,
de la eliminaciéon del arancel del 15% a los productos agricolas favoreceria el
crecimiento de las exportaciones de empresas del régimen definitivo con respecto a
lo contemplado en el ejercicio anterior.

Las exportaciones de servicios disminuirian en el 2026 debido al cierre de las
operaciones de empresas manufactureras, que reduciria la demanda de servicios de
transformacion’'® vinculados al segmento de componentes electronicos''®, efecto ya
incorporado en el IPM de octubre. Esta caida seria compensada, en parte, por el
incremento del turismo receptor y los servicios informaticos y empresariales.

En el 2027 las exportaciones de servicios reflejarian la expansion de los servicios
profesionales y la continuidad en el crecimiento del turismo receptor.

5. Importaciones. Las importaciones de bienes y servicios crecerian 5,4% en el 2026 y
4,9% en el 2027. En los bienes, para ambos afios se proyecta un impulso menor al
previsto en el informe anterior, influido por un crecimiento moderado en las compras
de los regimenes especiales, especialmente de materias primas y, en menor medida,
de bienes de capital, acorde con la evolucion prevista de las exportaciones de este
grupo de empresas. Ademas, considera una recuperacion mas lenta en el volumen
importado de combustibles, luego de la contraccién en torno al 4,0%'%° registrada en
el 2025.

El crecimiento de las importaciones de servicios en el 2026 se revisa al alza debido,
principalmente, al mayor empuje del turismo emisor; sin embargo, mostraria una
desaceleracion con respecto al 2025. Para el 2027, se estima una desaceleracion de

116 E| 2026 incorpora una variacion de 6,8% en la inversion publica en nuevas construcciones (6,0% en
el IPM de octubre), que recoge el aumento aprobado en el presupuesto del 2026 para entidades
descentralizadas (50% mas con respecto al de 2025), entre ellas, las universidades publicas, el INDER
y el Cuerpo de Bomberos, asi como el impulso en obras del Programa de Emergencia para la
Reconstruccion Integral y Resiliente de Infraestructura (Proeri) y de proyectos viales.

El 2027 se reviso a la baja (de 6,8% contemplado en el IPM de octubre, a 5,4%) resultado de la extension
del periodo de ejecucion del Programa de Infraestructura Vial y Movilidad Urbana Conectividad Resiliente
y del Programa de Infraestructura Vial y Promocion de Asociaciones Publico-Privadas.

"7 Las nuevas construcciones privadas crecerian 2,5% en el 2026 y 2,4% en el 2027 (-1,5% en el 2025).

"8 | os servicios de manufactura se dan cuando una empresa realiza tareas de ensamble o
transformacién de materias primas propiedad de otra empresa. La produccion corresponde al valor del
servicio cobrado al propietario de los insumos.

"9 E|l 24 de julio del 2025, como parte de su estrategia global, Intel Corporation anuncié el cierre
progresivo de sus operaciones de manufactura y prueba de microprocesadores en Costa Rica
(conocidas como ATM, por sus siglas en inglés) y que mantendria Unicamente las areas de ingenieria 'y
servicios corporativos. Ademas, la multinacional Qorvo, dedicada a la manufactura de componentes
electrénicos, comunico el cierre de operaciones en el pais.

120 |_a contraccion del volumen importado de combustibles se concentrd en el primer semestre de 2025
(-8,9%), mientras que en el segundo semestre se observo una recuperacion (4,8%). No obstante, en
términos del promedio anual, el volumen importado resulté inferior al del afio previo.
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los servicios empresariales e informaticos, que seria parcialmente compensada por la
mayor movilidad internacional de residentes.

Cuadro 5. PIB en volumen por componentes del gasto 2026-2027
Variacion anual en porcentajes y aporte en puntos porcentuales

Diferencias con respecto a

Preliminar IPM Octubre 2025 Aporte (p.p)
enp.p.
2024 2025 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Producto intemo bruto 41 46 0,4 03 0,2 46 3,8 40
Consumo de hogares 37 3.8 0.3 01 0.1 25 26 25
Consumo de gobierno 09 28 07 03 0,0 04 0.2 01
Formacién bruta de capital fijo 45 39 09 -13 0.5 07 07 11
Variacion de existencias (% de PIB) 0.5 -0.2 -0.1 -01 -0.3 -01 0.6 02
Exportaciones 57 8,6 0,6 04 01 32 1,5 17
Bienes 84 133 -1,0 02 -0.2 28 1.7 15
Servicios 23 26 24 07 -0,2 04 -02 02
Importaciones 51 6,5 0,2 -0,7 -0,2 21 18 16
Bienes 47 54 15 -09 -0.1 13 14 13
Semvicios 6.1 9.3 49 03 -04 -08 04 -03
Ingres o disponible bruto real 39 36 0.2 02 01
Ingres o personal disponible bruto real 37 38 03 041 01

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Las actividades que, por su importancia relativa, mas contribuirian al crecimiento
del PIB durante el bienio serian los servicios empresariales, la manufactura, el
transporte y el comercio.

Por actividad econémica (Cuadro 6), destaca lo siguiente:

1.

Servicios empresariales. Para el 2026, se estima un crecimiento de 6,2%, (6,1%
en el IPM de octubre 2025). Este desempeno estaria explicado por la demanda
externa de servicios de consultoria en gestién financiera y de apoyo a empresas,
provistos por compafilas amparadas a regimenes especiales orientadas al
mercado externo.

Para el 2027, el prondstico se reviso al alza en 0,6 p.p, particularmente en servicios
dirigidos al mercado externo (actividades profesionales, cientificas y técnicas), asi
como en los servicios de alquiler de vehiculos y de agencias de viajes, asociados
al repunte del turismo receptor.

Manufactura. Para el bienio 2026-2027, se prevé una variacion promedio cercana
a 4,1%, ligeramente superior a lo considerado en el informe pasado. Ese resultado
combina el crecimiento de las empresas del régimen especial, dada la evolucién
prevista para la actividad econdmica de los principales socios comerciales, en
particular de Estados Unidos'?', con la revision al alza en la evolucion de la
produccién de la actividad fabril del régimen definitivo que produce, en mayor
medida, para el mercado interno. Este comportamiento seria ligeramente
compensado por la menor produccion de empresas del sector de componentes
electronicos, luego del cierre de las operaciones de manufactura y prueba de Intel
ya considerado en el ejercicio anterior.

Transporte y almacenamiento. Esta actividad se revisa al alza para el bienio, de
manera coherente con el mayor crecimiento previsto en el ingreso de turistas y con

21 Como se indico en la seccion previa, la estimacion de crecimiento para Estados Unidos se reviso al
alza (en 0,4 p.p. en el 2026 y 0,1 en el 2027).
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la expansion de los servicios de transporte terrestre de personas (taxis y
autobuses). Para el 2027, se supone un incremento adicional con respecto al afio
previo, sustentado en el comportamiento de los servicios de transporte de carga y
de apoyo al transporte.

Comercio. Se estima que en el bienio la actividad comercial creceria en promedio
3,0% (2,8% supuesto en el IPM de octubre). Este ajuste responde al mayor
crecimiento estimado para actividades vinculadas como la construccion, la
manufactura orientada al mercado local, los servicios de hoteles y restaurantes,
asi como a una recuperacion gradual de la actividad agropecuaria. Asimismo, el
mayor crecimiento del ingreso disponible de los hogares con respecto al 2025
contribuiria a sostener una recuperacion moderada del comercio durante el
horizonte de proyeccion.

Hoteles y restaurantes. El aumento promedio para el bienio se estima en 3,0%
(1,9% en el IPM de octubre). Este desempefio estaria asociado, principalmente, al
mayor aporte del componente de restaurantes, estimulado por el mayor consumo
interno y el crecimiento en los servicios de alojamiento, coherente con la
recuperacion del turismo receptor y residente.

Construccion. Como se indico previamente, en la formacién bruta de capital fijo,
ademas de la evolucién prevista para la construccién con destino privado, se
espera un impulso proveniente de la inversién publica, debido a la construccion de
edificios a cargo de entidades descentralizadas y a la continuacién de proyectos
viales. Asi, la actividad de construccion creceria a una tasa promedio de 2,9% en
este lapso, lo que representa una recuperacion tras la caida en el 2025 y un
crecimiento superior en 0,3 p.p. al promedio estimado en el informe anterior.

Cuadro 6.PIB en volumen por actividad econémica 2026-2027
Variacion anual en porcentajes y aporte en puntos porcentuales

Diferencias con respecto a

Preliminar IPM Octubre 2025 Aporte (p.p)
enpp.
2024 2025 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Producto interno bruto 41 46 0,4 03 0,2 46 38 40
Agropecuario 15 -15 04 07 09 -01 0,0 01
Manufactura 49 10,9 04 07 -03 14 05 05
Construccién 34 -0.7 2.8 07 -01 -0.1 01 01
Destino privado 3 -15 3.0 05 0.0 -0.1 0,1 01
Destino piblico 1.9 6.2 0.5 20 -09 0,0 00 0,0
Comercio 44 27 0,0 00 03 03 03 03
Transporte y almacenamiento 6,8 63 0,1 02 05 03 03 03
Hoteles y Restaurantes 42 13 0,8 13 09 0,0 01 0,1
Servicios empresariales 6,8 57 0.4 01 06 08 09 1,0
Resto ' 3.0 37 04 041 02 20 16 16

‘Incluye minas y canteras, electricidad y agua, informacién y comunicaciones, actividades inmobiliarias,
intermediacioén financiera y seguros, administracion publica, educacion y salud, otros servicios e impuestos sobre
importacion y productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Agropecuaria. Se estima un crecimiento medio para el bienio de 1,5% (0,7%
supuesto en octubre), resultado de un aumento moderado en la produccién
exportable de banano, asi como del mejor desempefio de los cultivos de palma
africana, raices y tubérculos, luego de la afectacion de suelos por condiciones
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climatolégicas adversas registradas en el 2025. No obstante, persiste el riesgo de
nuevas afectaciones climaticas derivadas del fendomeno ENOS'?2,

Por régimen de comercio, se revisa al alza el crecimiento de los regimenes especiales,
mientras que el régimen definitivo mantendria el crecimiento previsto en el 2026 y
mostraria una mejora en el 2027.

Se estima que la produccion del régimen definitivo (Cuadro 7), que representa alrededor
del 84% del PIB, creceria en promedio 3,4% durante el bienio 2026-2027, dado el
comportamiento ya comentado de las actividades de construccién, agropecuaria,
comercial, hoteles y restaurantes, y transporte.

Por su parte, la produccion de los regimenes especiales, que constituye el 16% restante,
creceria en promedio 6,6% (12,7% en el 2025). Este resultado recoge la moderacion en
el ritmo de crecimiento de la demanda externa de productos manufacturados y la menor
actividad en los servicios de transformacién, particularmente de componentes
electrénicos.

Cuadro 7.PIB en volumen segun régimen de comercio
Variacion anual en porcentajes, diferencias y aporte en puntos porcentuales

Diferencias con respecto a

Preliminar IPM octubre 2025 Aporte (p.p)
2024 2025 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Producto interno bruto 41 46 04 0,3 0,2 46 3,8 4,0
Régimen definitivo 383 3,0 0,2 0,0 0,1 26 28 28
Regimenes especiales 8.3 12,7 -0.1 1,2 06 20 1,0 12

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el bienio 2026-2027, el déficit de la cuenta corriente se ubicaria, en promedio, en 1,3%
del PIB, superior al estimado para el 2025 (0,7% del PIB). Esta brecha seria mds
que cubierta con ahorro externo de largo plazo, especialmente flujos de inversion
directa.

El mayor déficit en la cuenta corriente estaria explicado por una reduccion media de 1,3
p.p- del PIB en el superavit agregado de la cuenta de servicios y de ingreso secundario,
toda vez que el déficit conjunto de la cuenta de bienes y de ingreso primario disminuiria
en 0,7 p.p. del PIB (Cuadro 8).

El superavit promedio anual de la cuenta de servicios se estima en USD 10.794,3
millones, equivalente a 9,4% del PIB (10,6% en el 2025). EI menor superavit responde,
en buena medida, a la contraccion en las exportaciones de servicios de manufactura, cuya
trayectoria reflejaria el cierre de lineas de produccion en empresas previamente citadas.

El déficit promedio de la cuenta de bienes se ubicaria en USD 2.375,7 millones,
equivalente a 2,1% del PIB (2,5% del PIB en el 2025). Este menor déficit se debe a que
las cifras preliminares a diciembre del afio pasado implicaron una revision a la baja tanto
en las exportaciones como en las importaciones, pero en mayor grado en esta ultima
variable.

22 Pronostico Estacional. Enero-marzo 2026, Instituto Meteorolégico Nacional.
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Las exportaciones de las empresas adscritas a los regimenes especiales registrarian una
variacion interanual media en el bienio en torno a 10,0%, mientras que las del régimen
definitivo crecerian 2,6% (2,4% en el 2025) en respuesta a la recuperacion en la venta de
productos agricolas.

Para las importaciones se proyecta un crecimiento medio de 6,9% (5,9% en el 2025),
impulsadas tanto por las compras externas sin hidrocarburos del régimen definitivo (tasa
media de 6,9%) como las de los regimenes especiales (10,0%, en promedio).

La factura petrolera se contraeria en 1,4% (variacion media del bienio), fundamentalmente
por la reduccién de 3,7% en el precio de la mezcla del producto terminado, ya que el
ejercicio supuso un crecimiento medio en la demanda de 2,5%. Como se indico
anteriormente, la disminucion de los precios internacionales de hidrocarburos se explica
por el aumento en la oferta mundial de crudo, especialmente en el 2026.

En cuanto a la retribucion a los factores de produccion (ingreso primario), se prevé un
déficit medio de 9,1% del PIB, menor en 0,3 p.p. del PIB a lo observado en el 2025. Lo
anterior debido a la moderacién en el crecimiento de la renta de la inversion directa (de
16,9% en el 2025 a 3,8% en el bienio). Para los intereses de la deuda publica externa se
espera un crecimiento medio anual de 6,2% (2,0% en el 2025), congruente con el mayor
nivel de deuda publica externa.

Cuadro 8. Balanza de pagos de Costa Rica
En millones de USD, como porcentaje del PIB y en puntos porcentuales

Diferencias respecto

AR al IPM Oct 25

2025 2026 2027

| Cuenta corriente -753 -461 -370

A. Bienes -2 531 -387 -406

Exportaciones FOB 23 505 -365 -398

Importaciones CIF 26 036 -752 -805

De los cuales: hidrocarburos 1976 -53 -42

B. Servicios 10 885 560 481

Viajes 3440 236 222

C. Ingreso primario -9 644 380 409

D. Ingreso secundario 537 -106 -108

Il Cuenta de capital 22 0 0

Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) =731 -461 -369

Ill Cuenta financiera -3 416 -396 184

Sector publico -2 479 3 -132

Sector privado -936 -399 316

De los cuales: Pasivos de inversion directa -5 540 419 236

IV Activos de Reserva 2 685 64 553
Relaciones respecto al PIB

Endeudamiento neto -0,7 -0,4 -0,3

Déficit en cuenta corriente -0,7 -0,4 -0,4

Déficit en bienes -2,5 -0,5 -0,4

Superavit en servicios 10,6 0,3 0,2

Déficit en ingreso primario -9,4 0,1 0,1

Cuenta financiera -3,3 -0,4 0,2

Pasivos de inversion directa -5,4 0,2 0,1

Saldo activos de reserva 16,6 0,9 1,3

Saldo activos de reserva (millones de USD) 17 086 1410 1963

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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En el periodo 2026-2027, Costa Rica recibiria financiamiento externo neto por el
equivalente a 2,1% del PIB, en promedio. Si bien ese valor es inferior al observado un ano
atrds, seria suficiente para financiar la brecha de la cuenta corriente y acumular
activos de reserva por un monto medio de 0,9% del PIB.

El financiamiento externo estaria dirigido tanto al sector publico como al privado con un
porcentaje promedio en ambos casos de 1,1% del PIB. En el sector publico destacan,
para el 2026, la compra de titulos de deuda interna por parte de no residentes y los
desembolsos para apoyo presupuestario, por un valor conjunto equivalente a 1,9% PIB,
mientras que en el 2027 sobresalen los desembolsos para proyectos (0,6% del PIB).

En el capital privado, como ha sido usual, predomina el componente de inversién directa,
con un promedio en el bienio de 6,7% del PIB. Esa razén supera lo estimado para el 2025
(5,4% del PIB) y la media de los cinco afios previos (5,0% del PIB). Dicho incremento se
asocia con la adquisicion que se hara en el 2026 de una empresa de bebidas, alimentos
y ventas al detalle, por un monto equivalente al 2,9% del PIB.

Por su parte, para el resto de los flujos financieros se prevén salidas por el equivalente a
7,5%y 3,8% del PIB en el 2026 y 2027, respectivamente. En el bienio destacaria la
adquisicion de titulos valores emitidos en los mercados internacionales y, particularmente
en el 2026, sobresale el incremento en moneda y depésitos de residentes en bancos del

exterior'?3,

Los influjos de ahorro externo estimados para este periodo, en conjunto con las
previsiones para el déficit de la cuenta corriente, permitirian la acumulacién de activos
de reserva hasta alcanzar un saldo promedio de 16,1% del PIB y mantener el indicador
de seguimiento de reservas en un valor medio de 148,1% del nivel minimo adecuado
definido por la Junta Directiva del BCCR.

Segiin las proyecciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo, continiia la generacién de
superdvits primarios y se estabiliza el gasto en intereses, consecuente con la biisqueda
de la sostenibilidad fiscal.

Para el 2025, el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025-2030 (MFMP) del Ministerio de
Hacienda, publicado en setiembre del 2025, contemplé una mejora en los indicadores del
Gobierno Central. El superavit primario se ubicaria en 1,2% del PIB y el déficit financiero
bajaria a 3,2% del PIB (3,7% un afio antes)'*.

Para el bienio 2026-2027, los resultados nominales del MFMP'?%, escalados a los niveles
de PIB de este IPM, indican que el superavit primario y el déficit financiero ascenderian
en ese orden a 1,3% y 3,3% en el 2026 y a 1,3% y 3,0% en el 2027 (Cuadro 9). Estas
proyecciones, en lo medular, contemplan una carga tributaria en torno a 13% del PIB,
gastos que recogen la contencion del pago de intereses (alrededor de 4,5% del PIB), la

123 El incremento en moneda y depdsitos en bancos del exterior estaria sustentado, en mayor medida,
en el pago a los accionistas residentes por la compra de inversionistas no residentes de una empresa
costarricense de alimentos, bebidas y venta al detalle.

124 Para el 2025, el BCCR estima el superavit primario y el déficit financiero del Gobierno Central en
0,9% vy 3,4% del PIB, respectivamente. No obstante, corresponde al Ministerio de Hacienda la publicacion
de las cifras oficiales.

125 E| MFMP, publicado a inicios de setiembre del 2025, plantea los siguientes objetivos: i) alcanzar y
sostener superavits primarios; ii) reducir gradualmente la relacién deuda/PIB hasta 50% en 2035; iii)
disminuir el peso de los intereses y; iv) alcanzar el grado de inversion. Estas proyecciones incorporaron
los supuestos y cifras macroeconémicas del IPM de julio de 2025.
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capitalizaciéon del Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)'%, asi como el ingreso
de créditos de apoyo presupuestario de organismos internacionales (USD 938 millones en
el 2026 y USD 42 millones en 2027). El saldo de deuda implicito en el MFMP escalado al PIB
del presente IPM posiciona la razén de deuda del Gobierno Central a PIB en 59,9% en el 2026
y en 60% el siguiente afio'?’.

Cuadro 9. Gobierno Central: principales variables fiscales
Porcentaje del PIB

Ingreso total

Gasto total
del cual intereses

Superdvit Primario
Déficit Financiero

Deuda Gobierno Central (GC)
Deuda GC, Estimacién BCCR 60,4 60,9 60,9

* Divulgadas en setiembre de 2025 por el MH.
Fuente: BCCR con informacion del MEMP del MH, escalada al nivel del PIB publicado en el presente IPM.

Se estima que la inflacion general retornard al rango de tolerancia alrededor de la meta
en el segundo trimestre del 2027, en tanto que la inflacién subyacente lo haria en el
cuarto trimestre del 2026.

En este informe, el horizonte de prondstico relevante para la politica monetaria comprende
desde el primer trimestre del 2026 hasta el cuarto del 2027. Las proyecciones incorporan
una postura de politica monetaria cuyo objetivo es que en el mediano plazo la inflacion
converja a la meta definida por la Junta Directiva del BCCR (3% % 1 p.p.).

En el cuarto trimestre del 2025, la inflacion general, medida con la variacién interanual del
IPC, se mantuvo en valores negativos, -0,7% como promedio; la proyeccion que se realizd
en octubre pasado, ubicaba ese resultado en -0,9% para ese trimestre. El promedio de
los indicadores de inflacion subyacente se situé en 0,3%, similar al estimado en octubre
pasado para ese periodo (0,2%).

Los modelos de proyeccion del Banco Central sefialan que, en términos interanuales, la
inflacion general se mantendra en valores negativos durante el primer semestre del 2026
e ingresara al rango de tolerancia alrededor de la meta en el segundo trimestre del 2027.

126 Se registra en la partida concesion neta de préstamos. Ser miembro pleno de la CAF le permite al
pais ampliar el acceso a recursos financieros y recibir asistencia técnica en infraestructura publica. El
aporte del MH ronda USD 60 millones por afio, hasta completar USD 303 millones en el 2028.

127A partir de la estimacion del saldo de deuda para el 2025 (realizado por el BCCR y comentado en el
capitulo 1 de este IPM) y los flujos anuales de deuda del MFMP para el 2026 y 2027, esta razon
alcanzaria 60,9% en cada afio. Debe tenerse en consideracion que, conforme al articulo 11 del Capitulo
Il del Titulo IV de la Ley 9635, de materializarse estos resultados habria mayor restriccion sobre el gasto
publico, debido a que la regla fiscal depende de esa razén de deuda. Si la relacion supera 60%, la regla
fiscal aplica sobre el gasto total (corriente y de capital) y su crecimiento se limita a 65% del promedio de
la tasa de crecimiento nominal del PIB de los ultimos cuatro afios.
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Lo anterior es acorde con la estimacion presentada en el IPM de octubre para el reingreso
al rango, no asi con respecto a lo estimado para los valores negativos.

Por su parte, la inflacion subyacente continuaria en valores positivos e ingresaria al rango
de tolerancia alrededor de la meta en el cuarto trimestre del 2026.

En el horizonte de proyeccién, tanto la inflacion general como la subyacente se
mantendrian muy cerca del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta, sin
alcanzar el 3% (Gréafico 25.A y 25.B)'?%. Asimismo, se prevé que en dicho horizonte las
expectativas de inflacion continden dentro de ese rango, aunque en valores mas cercanos
al limite inferior.

La brecha del producto, otra de las variables que determina la inflaciéon en el corto y
mediano plazo, se mantendria en terreno positivo con valores muy bajos durante todo el
horizonte de proyeccion, lo cual indica que no se anticipan excesos de demanda agregada
que generen presiones al alza sobre la inflacion.

El comportamiento comentado de los principales determinantes macroeconémicos de
inflaciéon conduciria a que, en términos interanuales, la inflacidon general y la subyacente
se ubiquen en promedio en 1,1% y 1,8%, en ese orden, en el horizonte de politica’.

Grafico 25. Proyeccion de inflacion
Variacion interanual en porcentajes’
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"Los graficos muestran las bandas de prediccion de la inflacion subyacente y de la inflacién general, medida por el
indice de Precios al Consumidor, a lo largo del horizonte de proyeccién. Son proyecciones condicionales; es decir,
toman en consideracion las posibles reacciones de politica monetaria que pudieran presentarse a lo largo de dicho
horizonte. La banda més oscura alrededor del valor central concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada
par de bandas con tonalidades sucesivamente mas claras acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de
probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

128 |_as trayectorias de los graficos de abanico son generadas a partir del modelo macroecondémico del
BCCR, con informacién a enero del 2026 de proyecciones de precios internacionales de materias primas,
tasas de interés, crecimiento e inflacién 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 que opera la politica monetaria.

129 | a inflacion general promedio se estima en 0,1% y 2,2% para 2026 y 2027, respectivamente. La
inflacién subyacente promedio se ubicaria en 1,3% y 2,2% para esos mismos afos.
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El ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarian acorde con el crecimiento
real previsto para la actividad econémica y la meta de inflacién.

Dada la meta de inflacion y el comportamiento previsto para las cuentas de produccion,
la liquidez total creceria a una tasa anual de 6,9% en el 2026 y 7,1% en 2027, lo que
permitiria un crecimiento del crédito al sector privado de 6,9% y 7,2% anual, en esos afnos.

El aumento del crédito ocurriria tanto en moneda nacional como extranjera; sin embargo,
se supone una desaceleracion en el crecimiento del crédito en dolares desde 7,1% en el
2025 a 6,0% y 5,0% en el 2026 y 2027, respectivamente. Esto llevaria a una reduccion
cercana a 1 p.p. en la participacion relativa de las operaciones en moneda extranjera en
el crédito total durante el bienio 2026-2027.

El menor crecimiento previsto en el crédito en moneda extranjera seria consecuente con
la reduccion en el costo en exceso de endeudarse en colones observado en el 2025.

El Cuadro 10 presenta un resumen de las proyecciones de las principales variables
macroeconomicas incluidas en este informe.

Cuadro 10. Principales variables macroeconémicas

Diferencias respecto a
proyecciones de
Octubre 2025 (en p.p.)

Estimacion

2025 2026 2027
PIB (miles de millones de colones) 518123
PIB crecimiento real 4.6 0,3 0,2
Déficit de cuenta corriente de la BP (% del PIB) 0,7 -0,4 -0,4
Saldo activos de reserva (% del PIB) 16,6 1,0 1,4
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 147 5,0 8,4
Gobierno Central (% del PIB)
Déficit financiero ' 3,2 0,0 -0,1
Superavit primario 1,2 0,0 -0,1
Variacion interanual del IPC 2 -1,2 -0,5 0,1
Agregados monetarios y crédito (variacion %) 2
Liquidez total (M3) 5,1 0,3 0,2
Crédito al sector privado 54 0,1 0,1
Moneda nacional 4,6 0,3 0,2
Moneda extranjera 71 0,0 0,0

"Para el 2025 corresponde a una estimacion preliminar del Ministerio de Hacienda (MH) y para el periodo 2026-2027
a las proyecciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025-2030 realizadas por el MH en setiembre, las cuales
fueron escaladas a los niveles del PIB nominal considerados en este IPM.

2Para el lapso 2025-2027, 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.

3.3Balance de riesgos del pronéstico macroeconémico

La actualizacion de las proyecciones de las principales variables macroeconémicas para
el horizonte de pronéstico se realizé con la informacion disponible a enero del 2026, en
un contexto global marcado por la incertidumbre en torno a las medidas arancelarias y el
desarrollo de conflictos geopoliticos.

En la proyecciéon macroecondmica se identificaron tanto riesgos del contexto externo
como del interno que, de materializarse, podrian desviar la inflacién tanto a la baja
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(riesgos a la baja) como al alza (riesgos al alza) con respecto al escenario central
proyectado. En la valoracion, se consideran de mayor probabilidad los riesgos a la baja.

Riesgos a la baja para la inflacién

1.

Expectativas de inflacion reiteradamente inferiores a la meta de inflacion pueden
postergar aun mas la convergencia de la inflacién al rango de tolerancia.

Una trayectoria de precios de materias primas y de otros bienes finales menor a la
prevista, sujeta a la incertidumbre, temporalidad y magnitud de las barreras
arancelarias y a los conflictos geopoliticos, reduciria el efecto de la inflacion
importada sobre la local.

Un escenario de crecimiento econémico mundial inferior al contemplado en este
ejercicio, particularmente para los principales socios comerciales de Costa Rica,
tendria un efecto negativo sobre la demanda externa que desaceleraria el
crecimiento econémico 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, podria afectar negativamente la actividad econdmica y, en
consecuencia, generar menores presiones de la demanda interna sobre los precios.

Riesgos al alza para la inflacién

1.

Un escalamiento de los conflictos geopoliticos que genere disrupciones en
cadenas de suministros y presiones alcistas sobre los precios internacionales
podria trasladarse a la economia local mediante inflacién importada, lo que
elevaria la proyeccion de inflacion.

Choques de oferta asociados a fendmenos climatologicos extremos (locales o
externos) que presionen al alza los precios de los bienes y la fragmentacion del
comercio global podrian ubicar la inflacién por encima del escenario central
proyectado.

En el Grafico 26 se observan los principales riesgos'® por impacto y probabilidad, a la
baja y al alza. La metodologia para elaborar el mapa de calor de los principales riesgos
de las proyecciones de inflacion se detalla en el Anexo 2.

130 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 recomposicion 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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Grafico 26. Mapa de calor de los principales riesgos

Principales riesgos al alza Principales riesgos a la baja

inflacién
o Conflictos
. geopoliticos
Fragmentacién del comercio o
global Fendmenos

Transmisién més lenta de TPM °
A © Precios de materias
Menor crecimiento primas

de soclos

Impacto

Impacto

climatolégicos

0,00 0,00
0,00 100 0,00 1,00
Probabilidad Probabilidad

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

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.

3.4 Acciones futuras de politica monetaria y funcionamiento del mercado cambiario

La Junta Directiva del BCCR reafirma su compromiso con la estabilidad de precios,
condicién que promueve la estabilidad macroeconémica e incide positivamente en el
crecimiento economico y en la generacion de empleo. La meta de inflacion de mediano
plazo contemplada en este ejercicio esta definida en 3%z 1 p.p.

De manera coherente con las buenas practicas internacionales y con el fin de fortalecer
el esquema monetario aplicado en Costa Rica, Junta Directiva incluyé como linea
estratégica, en su Plan Estratégico 2025-2030, la revision integral de los componentes de
este régimen monetario, tarea que inicié en el 2025. Ese tipo de revision es usual en
paises con amplia trayectoria en esquemas de metas de inflacion, algunos de los cuales
la realizan quinquenalmente.

Este proceso podria llevar a un cambio en la meta de inflacién, de sus caracteristicas o
de los elementos que apoyan el esquema. Los resultados de esta revision seran
comunicados oportunamente. Es claro que eventuales modificaciones en esta materia
podrian requerir ajustes en las proyecciones macroecondémicas.

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 prondsticos de la inflacion y de
sus determinantes macroecondmicos (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 senalar que no se anticipan presiones monetarias, dado que la cancelacion de la
facilidad de crédito concedida por el BCCR en respuesta a los efectos econdmicos de la
pandemia, concluida en marzo pasado, redujo de manera significativa los excesos
monetarios.
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Ademas, buscara mejorar la comunicacion con el publico y con ello facilitar el
entendimiento de la coyuntura macroeconémica y de los elementos que sustentan las
decisiones del BCCR en materia monetaria, cambiaria y de temas relativos a la
estabilidad, competitividad y eficiencia del sistema financiero. El propésito a su vez es
contribuir a un proceso informado de construccion de expectativas econdémicas, que
facilite la convergencia de la inflacién a la meta definida por el BCCR.

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 mitigar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio.
En la medida en que las condiciones del mercado cambiario lo permitan, procurara
fortalecer aun mas el blindaje financiero del pais. Ademas, similar a como lo hace en los
mercados de deuda y liquidez, continuara con el analisis de eventuales cambios
operativos que procuren el mejor funcionamiento del mercado cambiario y con ello, apoyar
el proceso ordenado de formacion de precios.
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ANEXOS




Anexo 1. Evolucion de las estimaciones del PIB nominal del 2025

Las estimaciones del PIB nominal del 2025, publicadas en los IPM de ese ano y de enero
del 2026, en su proceso de elaboracion, estuvieron marcadas por eventos externos e
internos que llevaron a cambios en su nivel, en algunos casos significativos como se
observa en el siguiente cuadro:

Cuadro 1. Evolucion de las estimaciones del PIB nominal del 2025
En billones de colones

PIB nominal
IPM enero 2025 52,5
IPM abril 2025 51,5
IPM julio 2025 51,7
IPM octubre 2025 51,1
IPM enero 2026 51,8

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Las modificaciones realizadas a la estimacion del PIB nominal del 2025 estuvieron
influidas por un entorno de bajos precios internacionales de materias primas y de inflacion
local baja e incluso negativa; esta ultima puso de manifiesto, entre otros, la reversion de
choques de oferta internos por condiciones climaticas que afectaron adversamente la
produccién de algunos bienes agricolas a finales del 2024 e inicios del 2025. Lo anterior
llevd a que el PIB nominal creciera menos, aun cuando la estimacion del volumen de
actividad mejoré en el transcurso del afo. De los cambios en volumen destaco lo
siguiente:

i.  Abril 2025: Revision a la baja, de 4,1% a 3,6%, asociada a la mayor incertidumbre
comercial ante el anuncio o implementacion de medidas restrictivas al comercio y
a la desaceleracion interna.

ii.  Julio 2025: Revision a 3,8% por un mejor desempefio de la demanda interna y de
las exportaciones.

iii.  Octubre 2025: Revision a 4,2%, por el fortalecimiento de la demanda interna y
externa.

iv.  Enero 2026: Revisién a 4,6%, por el impulso de la demanda interna (en particular
el repunte, en el ultimo trimestre, de la construccion privada y el mejor desempefio
del turismo receptor).

Estas revisiones inciden en las trayectorias de indicadores relevantes para el seguimiento

macroeconomico, entre ellos, las razones expresadas en términos del PIB de las reservas
internacionales, la deuda del gobierno central y los agregados monetarios.
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Anexo 2. Metodologia para la construccion del mapa de calor de riesgos
para la proyeccion de inflacién

La construccion del mapa de calor de riesgos tiene como objetivo mostrar los principales
riesgos que podrian desviar la inflacion, por arriba o por debajo, de la proyeccién central del
BCCR.

El proceso inicia con la identificacion de los riesgos mas relevantes, tanto externos (por
ejemplo, crecimiento global, precios de las materias primas) como internos (demanda
agregada, fendmenos climatoldgicos, tipo de cambio, tasa de interés, etc.). Posteriormente,
cada riesgo se evalua en dos dimensiones: la probabilidad de ocurrencia y el impacto
esperado sobre la proyeccion central de inflacion en caso de que este se materialice.

Cada una de las dimensiones se califica de acuerdo con una escala preestablecida que en el
caso de la probabilidad de ocurrencia va desde: baja probabilidad de ocurrencia hasta alta
probabilidad de ocurrencia®!. Esta valoracion se obtiene por medio de una encuesta aplicada
internamente a funcionarios del Banco Central que participan en el proceso de analisis y
proyeccién macroeconomicos.

Una vez evaluado cada riesgo en las dos dimensiones, estos se ubican en una matriz donde
el eje horizontal representa la probabilidad aproximada de ocurrencia y el eje vertical el
impacto esperado en caso de su materializacion, dentro del horizonte de prondstico de politica
monetaria. Para facilitar la interpretacion, se utiliza una codificacion cualitativa por colores:
verde para riesgos bajos, amarillo o naranja para riesgos moderados y rojo para riesgos altos,
es decir, aquellos con alta probabilidad y gran impacto. Esta representacion permite identificar
rapidamente cuales son los riesgos mas criticos y si tienden a desviar la proyeccion central de
inflacion, al alza o a la baja, tal como se describe en el balance de riesgos del IPM.

El resultado es un mapa que combina juicio de especialista y criterios estandarizados, y a su
vez ofrece una herramienta visual que facilita la comunicacion y el seguimiento de los riesgos
en cada proceso de analisis del IPM (a manera de ejemplo, se observan los mapas asociados
a los riesgos valorados como mas importantes para el IPM de enero de 2026).

El eje horizontal del mapa muestra la probabilidad de ocurrencia del riesgo (de muy baja a
muy alta), mientras que el eje vertical indica su impacto sobre las proyecciones (de muy bajo
a muy alto), mediante una escala que permite cuantificar y estandarizar en cantidades
discretas la probabilidad y el impacto. En el mapa, los colores representan el nivel de
severidad:

¢ Verde: riesgo bajo (baja probabilidad e impacto).
e Amarillo/Naranja: riesgo moderado.
¢ Rojo: riesgo alto (alta probabilidad y gran impacto).

Los riesgos dentro del mapa se ubican segun su probabilidad e impacto estimados. Esta
visualizacion permite identificar rapidamente cuales son los riesgos mas criticos y su posible
impacto sobre la proyeccion central de inflacion.

131 De forma analoga, para el impacto esperado, la escala va desde bajo hasta alto, con valores
intermedios: medio-bajo y medio-alto.
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