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ACTIVIDAD ECONOMICA 2/23

Papel, productos de papel, imprenta y editoriales

_ Régimen Definitivo Régimen Especial

Var. Interanual -1,8% 22,2%
Peso en VBP Manuf. 5,4% 0,2%
Mercado Local (74,9%) y externo (25,1%) Local (81,9%) y externo (18,1%)

NP74 (+). Papel y productos de
papel (Cajas de carton, papel Kraft,

papel corrugado) Cajas de carton (+)

NP75 (-). Libros de texto o
escolares, impresos; Planos vy
Productos dibujos de arquitectura, ingenieria,
industrial, comercial y topograficos
o fines similares, originales Etiquetas e instructivos (+)
trazados a mano; textos
manuscritos; reproducciones
fotograficas y copias carbonicas

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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MERCADO LABORAL

Ingreso nominal en la ocupacion principal’

Indice febrero-20 = 100

Total —Calif. Alta Calif. Media
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Variacion interanual en porcentajes
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" Célculos a partir de la serie de tendencia. Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del INEC.
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Ingreso real en la ocupacion principal’

Ve

Variacion interanual en porcentajes

Indice febrero-20 = 100

—Calif. Alta Calif. Media

Total

—Calif. Alta Calif. Media
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" Célculos a partir de la serie de tendencia. Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del INEC.



CONDICIONES FINANCIERAS

indice de Condiciones Financieras dinamico
Datos al | trimestre de 20267

Bancarios mm Globales mm Monetarios y créditos
mm Tasas de interés mm Persistencia —I|CF
7
6
5
4
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2
1
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-4
O 0O 00O~ AN NNN®MOMOO®®O®SIITIT T WO W O
qFaagaqagaaaaagagaaqaaagaaaqaaaaqaaqaaaaad
EFEEECcEEE D EEEC-TEEEC-TEEELDEEERZE
==2>2_"==2>2"==2"==2_==2_==2

*Con informacion preliminar de marzo. Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Expectativas de inflacion segiin mercado'
En porcentaje

Preliminar

Periodo feb-26 Variacion
mar-26
6 meses’ 0,394 0,087 -0,307
9 meses’ 0,992 0,788 -0,203
12 meses 1,296 1,144 -0,152
Inflacion
24 meses 2,183 2,183 0,000
36 meses 2,158 2,155 -0,003
60 meses 2,164 2,161 -0,003

Estas expectativas se extraen de las negociaciones de titulos de deuda interna en moneda nacional del Ministerio de Hacienda y del Banco Central de Costa Rica (BCCR) realizadas en el mercado local.
" Las expectativas de 6 y 9 meses de inflacion corresponden a tasas de variacion anualizadas y son para uso interno del BCCR.
Fuente: Banco Central de Costa Rica
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Trayectoria del tipo de cambio real de equilibrio: Método BEER
Zona de coherencia del 15%
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Nota: Dato al I-26 corresponde a una estimacion a partir de la informacién disponible de tipo de cambio nominal, inflacién local y de socios comerciales.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



8/23

ECONOMIA

En EUA, el PIB del cuarto trimestre de 2025 fue revisado a la baja y, en febrero 2026, algunos
indicadores del mercado laboral evidenciaron debilitamiento.

Aumentos en los precios de los alimentos y los servicios ejercieron presiones al alza sobre la
inflacion de varias de las principales economias.

Agravamiento del conflicto en Oriente Medio interrumpio el transito por el Estrecho de Ormuz a
inicios de marzo, lo que intensifico las presiones alcistas sobre el precio de petrdleo y derivados.

Incertidumbre con respecto a la duracion e intensidad del conflicto y su posible impacto
inflacionario llevo a algunos bancos centrales a mantener sin cambio sus tasas de interés.

Expectativas de tasas de interés mas altas por mas tiempo impulsaron los rendimientos de los
bonos del Tesoro estadounidense, generaron retrocesos en los principales indices accionarios de
EUA y aumentaron la volatilidad de los mercados financieros.
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ECONOMIA

Crecimiento econdmico relativamente alto y estable (4,8% en enero 20206).

Inflacion general interanual continua negativa determinada, en buena medida, por choques de oferta
(componente de bienes).

Pese a la mejora en los resultados fiscales, la relacion deuda a PIB se ubico por encima del nivel
observado un afno atras.

Posterior a las reducciones en la TPM aprobadas a partir del 18 de julio de 2025, las tasas de interés
registraron ligeras disminuciones.

Excesos de liquidez en el MIL continuan.
Trayectoria de la liquidez bancaria y del crédito no genera presiones en exceso a la meta de inflacion.

El tipo de cambio bajé 7,0% en lo que transcurre del ano (al 24 de marzo). Superavit de divisas del
mercado privado de cambios determinado, en buena medida, por empresas de regimenes especiales.




Inflacion

preliminar
Marzo 2026
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La estimacién interanual preliminar combina, en mayor
medida, la reduccion de precios de papa, electricidad vy
combustibles con incremento en el precio de paquetes turisticos
al extranjero, alquiler de vivienda y educacion universitaria, entre
otros.

Variacion mensual 0,4%: aportes positivos de paquetes
turisticos al extranjero, huevos y combustibles, atenuados por la
contribucion negativa de automoviles nuevos, papa, entre otros.

A

IPC sin combustibles: -1,7%

Regulados: -4,4%

K) (&

No regulados: -1,6%

EE

Bienes: -4,6%

D

Servicios: 0,9%



Simulacion del efecto de cambio en precio spot de WTI en inflacion mediante proyecciones locales 11723

Respuesta ante un choque de 1% del WTI | Respuesta acumulada ante un choque de 1% del WTI
Inflacion ]

.02+

« Un aumento de
10% en el precio
del WTI, ceteris
paribus, mediante

B w_acut  diferentes

—— beta ac

- métodos de
estimacion se

traduce entre 27 a

30 puntos base de

-0 : - : ol I ainininininininiets Sniiinininininints iseinininieiateiele inflacion, después

Harizonte (meses) Q 5 10 15 de 3 meses ) de

Horizonte (meses)

" Inflacion subyacente cerca de 50
017 puntos base en 12
meses.

=)
[=3)
]

B ubib
—— beta

=
+
]

Respuesta (p.p.)

02 1

Respuesta acumulada (p.p.)

0054

« Para la inflacion
— o ] subyacente  los

efectos muy
cercanos a cero y
desaparecen en
un horizonte de 12
: ' ! meses.

0 5 10 15
Horizonte (meses)

I ubib
beta

Respuesta (p.p.)

-.005+
=01+

Respuesta acumulada (p.p.)

~014 ! r : .02
0 5 10 15
Horizonte (meses)




120

110

100

90

80

70

60

50

jul-25
ago-25

Fuente:

=—F1(30d)

sep-25
oct-25
nov-25
dic-25
ene-26
feb-26

Elaboracion propia

mar-26

Escenarios sobre la trayectoria de precio de futuros WTI

Trayectoria precio del petréleo, futuros WTI

abr-26
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Escenarios de precios del petroleo

WTI, $/barril Prob.*
Detalle 12 T3
E1 Futuros (promedio 30 dias) 79,9 74,0 30%
E2 Futuros (promedio 1-20 marzo) 86,8 78,5 23%
E3 Futuros (promedio 16-20marzo) 94,5 85,4 16%
E4 Choque 2022 97,1 91,6 <1%

*Frecuencia histdrica 2012-2026 de un choque superior.



Efectos sobre inflacién (IPC) de escenarios sobre la trayectoria de precio de futuros WTI

----- |PM_Ene.2026

E 1 E 2 E 3 E 4

2.0
4.0
3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0
-2.0

-3.0

202504
2026Q1
2026Q2
2026Q3
2026Q4
2027Q1
2027Q2
2027Q3
202704
2028Q1

Suponen que TPM permanece en 3,25% durante el horizonte de proyeccion.

Fuente: Elaboracion propia
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Trim. Ene.26 E 1 E 2 E_3 E_4

2025T4 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
2026 T1 -1.6 -2.3 -2.3 -2.3 -2.3
2026 T2 -0.2 -0.6 -0.4 -0.3 -0.1
2026 T3 0.7 0.6 0.9 1.1 1.4
2026 T4 1.3 1.4 1.9 2.2 2.6
2027711 1.8 2.1 2.8 3.2 3.7
2027 T2 2.1 2.4 2.9 3.3 3.6
2027 T3 2.4 2.5 2.8 3.1 3.2
202774 2.5 2.5 2.6 2.9 2.7
2028 T1 2.4 2.4 2.5 2.3



Efectos sobre inflacion subyacente de escenarios sobre la trayectoria de precio de futuros WTI 1,/

----- IPM.Ene.2026 E1 E 2 E 3 E 4

45 Trim. Ene.26 E1 E 2 E 3 E 4
4.0 202574 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
35 2026 T1 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1
3.0 2026 T2 1.2 0.9 0.9 0.9 0.9
2.5 2026 T3 1.7 1.5 1.5 1.6 1.6
2.0 2026 T4 2.0 1.8 2.0 2.1 2.1
15 2027T1 2.1 2.1 2.4 2.5 2.6
1.0 2027 T2 2.2 2.3 2.6 2.8 2.8
0.5 202773 2.3 2.4 2.6 2.8 2.8
0.0

2027 T4 2.3 2.4 2.6 2.7 2.7
2028T1 2.4 2.5 2.7 2.6

202504
2026Q1
2026Q2
2026Q3
202604
2027Q1
2027Q2
2027Q3
202704
2028Q1

Suponen que TPM permanece en 3,25% durante el horizonte de proyeccion.

Fuente: Elaboracion propia



Proyeccion de inflacion (IPC)
promedio trimestral, en porcentajes

-4

2024

2025

| V2 1 VA 1 VA 1 1 B AV

2026

2027 2028

Inflacion

Trim. Enero Marzo
2025T4 -0.7 -0.7
2026 T1 -1.6 -2.3
2026 T2 -0.2 -0.4
2026 T3 0.7 0.9
2026 T4 1.3 2.0
2027 T1 1.8 2.8
2027 12 2.1 2.9
2027 13 2.4 2.8
2027 T4 2.5 2.6
2028 T4 2.6 2.3

15/23

El | trimestre de 2026 se considera observado. El Il trimestre incorpora la informacién que brindan los modelos satélites (modelo de inflacion
por componentes del IPC, univariados, factores y combinacidén bayesiana), asi como el criterio del equipo sobre la trayectoria mas probable

de la inflacion.
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Proyeccion de inflacion subyacente
promedio trimestral, en porcentajes

- 10 Inflaciéon Sub
g Trim. Enero Marzo
] 2025 T4 0.3 0.3
- 6 2026 T1 0.5 0.1
_____________ 4 2026 T2 1.2 0.9
Meta: 3% 2026 T3 1.7 1.5
/_/\fZ 2026 T4 2.0 2.0
0 2027 T1 2.1 2.3
2027 T2 2.2 2.6
-2 2027 T3 2.3 2.6
g 2027 T4 2.3 2.5
I IV I IV A AV O O O I AV 2028 T4 2.4 2.5

2024 2025 2026 2027 2028

La trayectoria de la inflacidn subyacente es mas baja que la estimada en enero. El resultado del 2026-T1 es inferior a lo anticipado en
enero. La proyeccion del 2026-T2 captura la baja en las expectativas que se observo durante los primeros meses del afo.
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Determinantes macroeconomicos de la inflacion

Brecha del producto Expectativas de inflacion
(porcentaje)
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La brecha del producto estimada se mantiene en torno Las expectativas de inflacién para el horizonte de

a cero. proyeccion se ubicarian en torno al 2,1%.



Postura de politica monetaria

Segun expectativas de la encuesta Segun expectativas de mercado

TPMreal (Mediana)  =====TMP real (Promedic) =m=—=TPM

7 TPM real (Mercado) —TPM
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Expectativas de inflacién a 12 meses
oct-25 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26  24-marzo-26  TPM real
Promedio 1,3 1,4 1,6 1,2 0,7 1,9 1,3
Mediana 1,3 1,0 1,5 1,3 1,0 2,0 1,2
Mercado 1,8 2,2 2.1 2,2 1,3
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Trayectoria de mediano plazo para la TPM y tasa de interés neutral
(En porcentaje)

Tasa de politica monetaria* y tasa nominal neutral Tasa de politica monetaria real y tasa real neutral
TPM-nominal-neutral --=--TPM-proyectada TIRN-rango =----TPM-real-proyectada = TPM-real
—— TPM-Observada e TIRN+Meta 2,5
6,0 ’0 1,3

50 3,3 ° ° ° ° °
1,5 N
4!0 ® ® [ ] [ ] [ ]

N—. ____________________________ w0 |0

3,0
20 0,5
1,0 0,0
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S 8 88949998999y S8 gsgsggggssy gy
&« &8 § &§ R § & | & & | 8 %7 § & &§ § & &« § § & & § & «
Rn ~ rn_|_ n.meta
En el largo plazo: TPMJe = A+TPME) _ %100-100
n (1+E¢(1¢44))
r’*: tasa real neutral. 1,0%< r"<20%
R™: tasa nominal neutral. 40%< R™ <50% Préxima reunién de politica monetaria:
21 de mayo.

*Corresponde al promedio del trimestre.



Principales factores de riesgo’ que muevan la inflacion por debajo de la proyeccion central:

Principales riesgos a la baja

Transmision mas lenta
de TPM

Impacto

Probabilidad

'Sobre la proyeccion central de inflacion.

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: se consideraron otros riesgos que en este ejercicio no fueron valorados como de tan alto impacto o la probabilidad de

ocurrencia, tales como inestabilidad financiera internacional, precios de materias primas inferiores, entre otros.



Principales factores de riesgo! que muevan la inflacion por arriba de la proyeccion central:

Impacto

Principales riesgos al alza

1,00

Fragmentacion del
comercio global

® Fenémenos

climatoldgicos

0,00
0,00 1,00
Probabilidad

'Sobre la proyeccion central de inflacion.

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: se consideraron otros riesgos que en este ejercicio no fueron valorados como de tan alto impacto o la probabilidadd de ocurrencia,

tales como presiones en el mercado cambiario, recomposicién de portafolio, crecimiento del crédito, riesgo pais, entre otros.



Recomendacion de politica monetaria

Mantener el nivel de la
Tasa de Politica
Monetaria en 3,25%
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