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Tabla de acronimos

AFD Agencia Francesa de Desarrollo

AIDO / AIDOQ Aeropuerto Internacional Daniel Oduber Quirés

APP Asociacién Publico-Privada

ARESEP Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos

ARIMA / ARIMAX / Modelos autorregresivos integrados de media mévil (con variables exdgenas y

SARIMA / SARIMAX componente estacional)

AyA Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados

BCCR Banco Central de Costa Rica

BCIE Banco Centroamericano de Integracidon Econdmica

BCR Banco de Costa Rica

BEM Bonos de Estabilizacién Monetaria

BID Banco Interamericano de Desarrollo

BIRF Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento

BM Banco Mundial

BNCR Banco Nacional de Costa Rica

BUST Bottom Up Stress Test (prueba de tension de enfoque ascendente)

CAF Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe

CAT DDO Catastrophe Deferred Drawdown Option (linea de crédito contingente ante
desastres)

CCSS Caja Costarricense de Seguro Social

CEPAL Comisién Economica para Ameérica Latina y el Caribe

CGR Contraloria General de la Republica

clio Centro Integrado de Identificacion de Objetivos

CNE Comisién Nacional de Emergencias

COMEX Ministerio de Comercio Exterior

CONASSIF Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero

CONAVI Consejo Nacional de Vialidad

CORE Proyecto Resultados en Educacion en Costa Rica

CTAC Consejo Técnico de Aviacion Civil

DDT Modelo de Dinamica de Deuda Publica

DEP Depdésitos Electronicos a Plazo

DGGDP Direccion General de Gestién de Deuda Publica

DGT Direccion General de Tributacion

DPL-DDO Development Policy Loan with Deferred Drawdown Option

DUA Declaracion Unica Aduanera

EAD Exposicién al momento del incumplimiento

EMBI Emerging Markets Bond Index

ENOS El Nifilo-Oscilacion del Sur



FCL

FED

FGD

FIDA

FMI
FODESAF
FONAFIFO
FRED
ICAE

ICC

ICD

ICE

IDEC

IEF

IGEE

IMG

IMN

INA
INCOFER
INEC

IPC

IPM
IPP-MAN
ISFLSH
IVA

IVM
JUPEMA
LGD

M1

ME
MFMP
MH
MIDEPLAN
MIL
MIPYMES
MN
MONEX
MOPT
MVAS

Flexible Credit Line (Linea de Crédito Flexible del FMI)
Reserva Federal de los Estados Unidos

Fondo de Garantia de Depésitos

Fondo Internacional de Desarrollo Agricola

Fondo Monetario Internacional

Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares
Fondo Nacional de Financiamiento Forestal

Federal Reserve Economic Data

indice de Confianza del Agente Econdmico

Indice de Confianza del Consumidor

Instituto Costarricense sobre Drogas

Instituto Costarricense de Electricidad

Tabla actuarial de invalidez IDEC 2012

Informe de Estabilidad Financiera

indice Global de Expectativas Empresariales

Ingresos Minimos Garantizados

Instituto Meteorolégico Nacional

Instituto Nacional de Aprendizaje

Instituto Costarricense de Ferrocarriles

Instituto Nacional de Estadistica y Censos

Indice de Precios al Consumidor

Informe de Politica Monetaria

Indice de Precios al Productor de la Manufactura
Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
Impuesto al Valor Agregado

Invalidez, Vejez y Muerte

Junta de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional
Pérdida dado el incumplimiento

Medio circulante

Moneda extranjera

Marco Fiscal de Mediano Plazo

Ministerio de Hacienda

Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econdmica
Mercado Integrado de Liquidez

Micro, pequefas y medianas empresas

Moneda nacional

Mercado de Monedas Extranjeras

Ministerio de Obras Publicas y Transportes

Modelo de Proyeccion de Consistencia Macroeconémica



OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico

OocCl Organos de Control Institucional

OFG Otros Fondos de Garantia

oIt Organizacion Internacional del Trabajo

oMC Organizacién Mundial del Comercio

PAACUME Proyecto de Abastecimiento de Agua para la Cuenca Media del rio Tempisque y
Comunidades Costeras

PD Probabilidad de incumplimiento

PGR Procuraduria General de la Republica

PIB Producto Interno Bruto

PPP Proyeccion de utilidades antes de estimaciones

PROERI Programa de Obras en Riesgo Inminente

RCC Régimen de Capitalizacion Colectiva

RECOPE Refinadora Costarricense de Petroleo

ROE Rentabilidad sobre el patrimonio

RSPNF Resto del Sector Publico No Financiero

SBR Supervision Basada en Riesgos

SIF Sistema de Intermediacion Financiera

SIGMA Proyecto Seguridad Integral y Gestion de Movilidad Avanzada

SINIRUBE Sistema Nacional de Informacion y Registro Unico de Beneficiarios

SINPE Sistema Nacional de Pagos Electrénicos

SOA Sociedades de Auditoria

SPNF Sector Publico No Financiero

SUGEF Superintendencia General de Entidades Financieras

SUPEN Superintendencia de Pensiones

TC Tasa de cura

TIR Tasa Interna de Retorno

TPM Tasa de Politica Monetaria

TRP Tren Rapido de Pasajeros

UCR Universidad de Costa Rica

UDES Unidades de Desarrollo

USD / US$ Délares de los Estados Unidos de América

WEO World Economic Outlook




Presentacion

Se presenta la ruta fiscal trazada por la Administracion Fernandez Delgado, la cual refleja una vision
responsable, prudente y orientada al bienestar de la poblacion costarricense. El Marco Fiscal de Mediano
Plazo 2026-2031 da continuidad a este esfuerzo y constituye una hoja de ruta para seguir fortaleciendo la
sostenibilidad de las finanzas publicas, como condicion indispensable para generar confianza, impulsar el
crecimiento econdmico y abrir mayores espacios para la inversion publica en areas estratégicas para el
desarrollo nacional.

Las proyecciones contenidas en este instrumento no responden tnicamente a un ejercicio técnico, sino
a una estrategia fiscal integral que busca proteger la estabilidad del pais y, al mismo tiempo, crear las
condiciones necesarias para avanzar en proyectos de inversion e infraestructura que mejoren la calidad
de vida de las personas, fortalezcan la competitividad y contribuyan a dinamizar la economia. El
compromiso con la consolidacion fiscal ha permitido alcanzar avances significativos, entre ellos la
reduccion gradual de la relacién deuda/PIB y la obtencion consecutiva de superavits primarios.

Esta continuidad se enmarca, ademas, bajo un componente explicito de resiliencia fiscal, entendido
como la capacidad del Gobierno de afrontar choques adversos, de origen externo o interno, sin
comprometer la senda de sostenibilidad de la deuda ni los objetivos de la regla fiscal. En un contexto
internacional marcado por la volatilidad geopolitica, la incertidumbre en los mercados financieros
internacionales y la persistencia de riesgos sobre el comercio, la formulacion del Presupuesto 2027
incorpora este principio como un eje transversal, de manera que las finanzas publicas cuenten con
margenes de maniobra suficientes para responder a escenarios imprevistos sin necesidad de recurrir a
ajustes abruptos que comprometan los servicios publicos esenciales.

La gestion activa de pasivos se consolida como una herramienta permanente de la estrategia de
endeudamiento, mediante operaciones de canjes y subastas de titulos valores orientadas a mejorar el perfil
de vencimientos, reducir el costo financiero de la deuda y suavizar las necesidades de refinanciamiento en
el corto y mediano plazo, en linea con una gestion de tesoreria cada vez mas proactiva y menos reactiva
ante las condiciones del mercado.

Sobre esta base, la politica fiscal costarricense atraviesa, ademas, un proceso de sofisticacion
institucional que trasciende el ciclo politico. En materia de gasto, este proceso se traduce en la
institucionalizacion del presupuesto por resultados como mecanismo para vincular la asignacién de
recursos con el logro de objetivos de desarrollo verificables, superando el enfoque tradicional centrado
exclusivamente en el control del gasto por partida. En materia de deuda, la sofisticacidon se manifiesta en la
diversificacion de instrumentos y mercados, incluyendo la exploracion de la emision de titulos en nuevas
monedas, con el fin de ampliar la base de inversionistas, reducir la concentracion del riesgo cambiario y de
refinanciamiento, y obtener condiciones financieras mas competitivas y favorables para el pais.

En esa misma linea, en el ambito de la liquidez y las inversiones financieras del Estado, se profundiza la
gestion activa de los recursos publicos, en concordancia con lo dispuesto en la Ley 10.495, Ley Manejo
Eficiente de la Liquidez del Sector Publico, de manera que los saldos de caja del Gobierno se administren
buscando el mejor rendimiento posible al menor riesgo, sin comprometer la disponibilidad oportuna de
recursos para atender las obligaciones del Estado.

En lo que respecta a los ingresos, la Estrategia Nacional contra el Contrabando y la Evasion Fiscal
responde a la necesidad de proteger los ingresos tributarios del pais frente a un conjunto de practicas
que erosionan la recaudacion y distorsionan la competencia en el mercado: la subfacturacion de
mercancias, el comercio informal, y la evasion de las obligaciones tributarias y el contrabando. Estas
practicas no solo representan una pérdida directa de ingresos para el Estado, sino que generan una
competencia desleal frente a los contribuyentes que cumplen oportuna y correctamente con sus
obligaciones fiscales, debilitando asi la equidad y la eficiencia del sistema tributario en su conjunto.



Con el propdsito de atender esta problematica de manera integral, la estrategia se estructura en tres
horizontes temporales: corto, mediano y largo plazo, y articula instrumentos de naturaleza juridica y
operativa diversa, entre los que se incluyen decretos ejecutivos, proyectos de ley, resoluciones
administrativas y acciones directas de fiscalizacion, reconociendo que el combate a la evasiéon y el
contrabando requiere tanto de reformas normativas como de una capacidad de control efectiva y sostenida
en el tiempo.

En el corto plazo, apenas cinco meses, entre mayo y agosto de 2026, el Ministerio de Hacienda ya
materializé varios de estos instrumentos: incorpord el Impuesto Selectivo de Consumo para vehiculos
eléctricos en el Sistema TICA, avanzé mediante decreto ejecutivo en la reforma del mecanismo de
determinacién del valor hacendario de vehiculos importados para frenar la subfacturacion y la
subvaloracién sefaladas anteriormente, fortalecid mediante ajustes regulatorios los controles sobre el
régimen de transito aduanero para mejorar la trazabilidad de las mercancias, y formulé un proyecto de
reforma parcial a la Ley General de Aduanas que actualiza los tipos penales, endurece las sanciones y agiliza
la disposicidn de mercancias decomisadas. Estas acciones consolidan un marco juridico y tecnolégico mas
robusto que blinda la recaudacion frente a las practicas descritas.

En ese mismo lapso, con corte al 23 de agosto, estos avances normativos se tradujeron en resultados
operativos tangibles: la Policia de Control Fiscal decomisé 32.610.542 unidades de mercancia ilegal, entre
las que sobresalen 31.165.892 unidades de cigarrillos y habanos, 321.405 articulos de uso personal, 223.835
unidades de licores variados y 158.455 unidades de cosméticos. Este trabajo, respaldado por 448
operativos y 12 allanamientos que derivaron en 12 casos remitidos al Ministerio Publico, se complementé
con el decomiso de £6.473.895, $80.722 y €615 en efectivo, asi como 4.513 kg de productos de origen
vegetal y 26 kg de origen animal. El Ministerio de Hacienda reitera que estas cifras son muestra del
compromiso institucional con la transparencia, la competencia leal y la proteccidn de los recursos publicos
que sostienen los servicios que recibe toda la ciudadania costarricense.

Estos esfuerzos ya comienzan a reflejarse en el comportamiento de la recaudacion desde la entrada en
vigor de las medidas descritas. Los ingresos tributarios han mostrado una menor desaceleracion respecto
al ritmo observado en meses previos, o que sugiere que el fortalecimiento de los controles aduaneros y
fiscales esta contribuyendo a contener el deterioro de los ingresos tributarios asociado a las practicas de
contrabando, subfacturacién y evasion. El Ministerio de Hacienda dara seguimiento a esta tendencia con el
fin de consolidar, en los proximos meses, una trayectoria de recaudacion mas estable y acorde con el
compromiso de sostenibilidad fiscal asumido por la institucién.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo constituye una herramienta vital para trazar este camino con
responsabilidad y transparencia. Nos permite proyectar el rumbo fiscal del pais, reafirmando el
compromiso de esta Administracion con la estabilidad, la disciplina fiscal sostenida y el uso eficiente de los
recursos publicos. Mantener esta ruta permitira que Costa Rica avance con bases solidas hacia un futuro
de mayor prosperidad, donde la sostenibilidad fiscal sea el punto de partida para mas inversion, mas
infraestructura, mas oportunidades y mayor bienestar para todas las personas.



Resumen ejecutivo

El Marco Fiscal de Mediano Plazo 2026-2031 constituye el instrumento mediante el cual el Ministerio de
Hacienda comunica la trayectoria proyectada de los principales agregados fiscales del Gobierno Central
y las politicas que sustentan su cumplimiento. El documento actualiza las proyecciones publicadas en abril
de 2026 incorporando la informacion observada al primer semestre, los supuestos macroecondémicos del
Informe de Politica Monetaria de julio del Banco Central y los datos fiscales a junio, y se organiza en cinco
apartados: el contexto macroecondmico, las cifras fiscales del primer semestre, el marco de politica fiscal,
las proyecciones del escenario base y sus alternativas, y el analisis de riesgos fiscales.

El primer apartado describe el entorno en el que se formula la ruta fiscal. En el plano internacional, el
crecimiento global se proyecta en 3,0% para 2026, por debajo del bienio previo, en un escenario marcado
por el choque de oferta derivado del conflicto en Oriente Medio y por el impulso de la demanda tecnoldgica
mundial. En el ambito nacional, el PIB crecio 3,4% interanual en el segundo trimestre, con la demanda interna
como principal motor y la manufactura como unica actividad en contraccion; el tipo de cambio mantuvo su
tendencia a la baja con una apreciacion cercana al 10% interanual, la inflacion permanecié en terreno
negativo por debajo de la meta, la Tasa de Politica Monetaria se mantuvo en 3,25% y el mercado laboral no
mostré variaciones significativas, con un desempleo de 7,0%. El apartado cierra identificando los choques
externos e internos que podrian desviar las previsiones, entre ellos las tensiones comerciales, el alza de
tasas internacionales, los eventos climaticos extremos, la no aprobacién de la emisién de eurobonos y el
aumento del contrabando y la evasion.

El segundo apartado presenta el cierre fiscal del primer semestre. El Gobierno Central alcanzé un
superavit primario de 1,0% del PIB, sexto resultado positivo consecutivo a esa fecha, y un déficit financiero
de 1,2% del PIB, levemente mayor al del afio previo por el crecimiento del pago de intereses. Los ingresos
totales crecieron apenas 0,1%, afectados por una caida de 0,5% en la recaudacion tributaria, mientras el
gasto total aumentd 1,1% y el gasto primario se contrajo. La deuda cerrd junio en 61,1% del PIB, incidida
también por la revision a la baja del PIB nominal. En materia de gestidn de pasivos, el apartado destaca
resultados favorables: el EMBI se ubico en 126 puntos base, por debajo de sus referentes regional y global,
las curvas soberanas y las tasas de colocacion mostraron un comportamiento mayoritariamente
descendente, y los canjes de deuda interna superaron ¢1,04 billones, 15,9% mas que en todo 2025,
alargando plazos y reduciendo el riesgo de refinanciamiento.

El tercer apartado desarrolla el marco de politica fiscal, sustentado en dos pilares complementarios. El
pilar de ingresos corresponde a la Estrategia Nacional contra el Contrabando y la Evasion, estructurada en
acciones de corto, mediano y largo plazo que combinan decretos ejecutivos, proyectos de ley, resoluciones
administrativas y fiscalizacion directa, con énfasis en el control aduanero de vehiculos, la trazabilidad de
las obligaciones tributarias, los controles logisticos sobre mercancias y reformas estructurales al Codigo
Tributario, al impuesto sobre la renta y a la Ley General de Aduanas. El pilar de egresos organiza la
sostenibilidad del gasto en tres funciones, cumplir la regla fiscal con estandares mas exigentes que el
minimo legal, abaratar el costo del financiamiento mediante la gestidn activa de deuda y la diversificacion
de mercados, y asegurar liquidez inmediata ante desastres mediante instrumentos contingentes por capas,
y dos habilitadores: la gestion dinamica del presupuesto y el proceso de cierre y fusidon de instituciones. El
apartado incorpora ademas la ejecucion presupuestaria a junio, los resultados del cumplimiento de la regla
fiscal, cuyo gasto corriente crecio 5,16% frente al techo autorizado de 5,81%, y la comparacion entre el
presupuesto 2026 y el Proyecto de Presupuesto 2027.

El cuarto apartado contiene las proyecciones del Gobierno Central para 2026-2031. El escenario base,
construido con los supuestos macroeconémicos del Banco Central y modelos econométricos de ingresos,
gasto y deuda, prevé balances primarios positivos durante todo el horizonte, un déficit financiero que se
reduce gradualmente, ingresos y gasto total que descienden como proporcién del PIB, y una razon
deuda/PIB relativamente estable que alcanza su maximo en 2030 antes de disminuir levemente en 2031.



Sobre esta base se evaluan cinco escenarios alternativos: desaceleracion del crecimiento, alza de tasas
de interés, depreciacion cambiaria, aceleracion inflacionaria y costos de transicién climatica, cuyos
resultados identifican la depreciacion del tipo de cambio y el incremento de tasas como los choques de
mayor incidencia sobre la trayectoria de la deuda.

El quinto apartado analiza los riesgos fiscales por fuente. Ademas de los riesgos asociados a la deuda del
Gobierno, donde persiste una concentracion relevante de vencimientos en el mediano plazo y se mantienen
calificaciones soberanas por debajo del grado de inversion pese a la mejora en la percepcion de riesgo, el
documento cuantifica los pasivos contingentes por procesos judiciales, arbitrajes internacionales y
garantias emitidas, cuyo componente mas significativo es la deuda estatal no conciliada con la Caja
Costarricense de Seguro Social. Se examinan también la sostenibilidad de largo plazo de los regimenes
basicos de pensiones frente al envejecimiento poblacional, la exposicion del pais a desastres naturales y su
impacto potencial sobre el balance primario y la deuda, la situacion financiera del sector municipal, el
endeudamiento de las empresas publicas no financieras y sus descalces de plazo, tasa y moneda, los
riesgos del sistema financiero sefhalados por la OCDE y la SUGEF, y las obligaciones derivadas de las
asociaciones publico-privadas vigentes.
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I. Contexto macroeconomico

Comprender el entorno macroeconomico es clave para trazar una ruta fiscal a mediano plazo. Conocer y
anticipar el comportamiento economico permite hacer un uso eficiente del gasto publico, fortalecer la
planificacion de los ingresos, mejorar la gestién de la deuda y encaminar las finanzas publicas hacia una
senda de sostenibilidad.

I.I. Contexto internacional

71 Actividad econémica

La economia mundial enfrenta fuerzas contrapuestas que condicionan su desempefo en 2026. Segun la
actualizacion del informe World Economic Outlook (WEO) del Fondo Monetario Internacional (FMI)
publicado en julio, el crecimiento global se proyecta en 3,0% para 2026, cifra que representa una
desaceleracion respecto a la media del 3,5% observada en el bienio 2024-2025, para luego repuntar hasta
un 3,4% en 2027. Esta dinamica responde a dos fuerzas que actuan simultdneamente en sentidos opuestos.
Por un lado, el shock de oferta derivado del conflicto en Oriente Medio y sus efectos sobre los precios de
la energia y las cadenas de suministro; por otro, el impulso que la demanda tecnoldégica mundial, sujeta por
los avances en inteligencia artificial (IA), agrega al ciclo econémico. El impacto neto de estas dos fuerzas
en cada pais dependera de su exposicion al conflicto y de su posicion en la cadena de valor tecnoldgica
global.

El desempeio econémico global ha mostrado mayor resiliencia de la anticipada, aunque con marcadas
asimetrias entre economias. El crecimiento mundial en el primer trimestre de 2026 resultdé mas sélido de lo
previsto, desacelerandose desde el 3,8% del cuarto trimestre de 2025 hasta un 3,0% en términos
intertrimestrales anualizados, por encima del 2,7% proyectado en el WEO de abril de 2026. Esta resiliencia
se explica, en parte, por la mayor penetracidn de las energias renovables en la matriz energética mundial y
la menor intensidad energética de muchas economias, lo que les permite absorber mejor el alza en los
precios de la energia. Los casos mas llamativos se concentran en economias estrechamente integradas a
la cadena de valor tecnoldgica, particularmente aquellas con alta exposicion al sector de semiconductores
y hardware relacionado con la IA.

China registra un crecimiento robusto, aunque con moderacion frente a afos anteriores. La economia
asiatica crecioé por encima de lo previsto en el primer trimestre de 2026, impulsada por un adelanto de la
inversion en infraestructura publica y un fuerte dinamismo de la manufactura y las exportaciones de alta
tecnologia. Para el cierre de 2026 se proyecta un crecimiento econémico de 4,6%, menor al 5,0% registrado
tanto en 2024 como en 2025, con una leve revision al alza de 0,2 p.p. respecto al WEO de abril.

La zona euro enfrenta un entorno particularmente adverso que se traduce en una revision a la baja de
sus proyecciones. Para 2026 se proyecta un crecimiento del 0,9%, cifra 0,2 p.p. inferior a la proyeccion del
WEO de abril, lo que refleja un importante efecto negativo arrastrado del primer trimestre. A ello se suma el
efecto que impone el encarecimiento de la energia, pese a ciertas medidas fiscales de amortiguamiento, y
el debilitamiento de la confianza de los consumidores. Para 2027 se prevé una leve recuperacion hasta el
1,2%, conforme se disipen gradualmente las presiones energéticas derivadas del conflicto en Oriente
Medio.

Estados Unidos mantiene un crecimiento soélido sustentado en factores internos, con una exposicion
limitada al conflicto en Oriente Medio. Se proyecta que el crecimiento se sitle en 2,3% para 2026,
practicamente sin variacion respecto a la proyeccion del WEO de abril, respaldado por la politica fiscal,
condiciones financieras favorables y la continua inversion empresarial en tecnologia. La condicion de
exportador neto de energia del pais atenua el impacto directo del conflicto sobre su economia, aunque
persisten presiones inflacionarias derivadas de los aranceles y factores de demanda interna que
condicionan el margen de actuacion de la politica monetaria.



Japon experimenta una desaceleracion frente a 2025, con el conflicto actuando como principal factor
de arrastre. Se proyecta un crecimiento de 0,6% para 2026, con una revision a la baja de 0,1 p.p. respecto
al WEO de abril, ante el impacto de los precios mas altos de la energia. Para 2027 se prevé una leve
recuperacion hasta el 0,7% conforme se disipe el shock energético.

Las economias de América Latina y el Caribe mantienen un crecimiento estable, pero por debajo del
promedio mundial. La regién proyecta un crecimiento de 2,4% para 2026, cifra equivalente a la observada
en 2025 y superior a la de 2024, con una revision al alza de 0,1 p.p. respecto al WEO de abril. Sin embargo,
las dinamicas son heterogéneas entre paises: Brasil mantiene una trayectoria resiliente, con crecimiento
proyectado en torno al 2,4% en 2026 aunque con desaceleracion prevista hacia 2027, mientras que México
proyecta una leve aceleracion hasta 1,2% producto de politicas internas menos restrictivas, aunque la
incertidumbre externa continda frenando la actividad. La region enfrenta desafios estructurales, como
volatilidad cambiaria, niveles de deuda elevados y margenes fiscales reducidos, que limitan su capacidad
de respuesta ante la materializacion de riesgos externos.

Cuadro 1. Crecimiento por grupo y pais en tasas de variacion. Periodo 2025-2027

Pais 2025 2026 2027

Mundo 3,5% 3,0% 3,4%
Economias Avanzadas 1,9% 1,7% 1,8%
Zona euro 1,4% 0,9% 1,2%

Japon 11% 0,6% 0,7%

Estados Unidos 21% 2,3% 2,2%
Economias emergentes y en desarrollo 4,5% 3,8% 4,5%
China 5,0% 4,6% 41%
Latinoamérica y el Caribe 2,4% 2,4% 2,7%
Brasil 2,3% 2,4% 2,2%

México 0,5% 1,2% 1,9%

Fuente. Elaboracion propia con informacién del FMI.

1 Comercio

Pese al desempeiio excepcional del comercio global en 2025, el conflicto en Oriente Medio impone una
desaceleracion en las proyecciones de 2026. Segun el informe Economic Outlook de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) publicado en junio de 2026, el volumen del comercio
global de bienes y servicios crecioé un 5,0% en 2025, favorecido por la disminucion de la incertidumbre en
materia de politica comercial y el dinamismo del comercio vinculado a la IA. Sin embargo, se proyecta que
para 2026 el crecimiento del comercio mundial sea de 3,1%, explicado principalmente por la caida abrupta
del comercio con las economias del Golfo Pérsico, el encarecimiento de los costos energéticos y de
transporte, y la moderacion gradual del comercio relacionado con la IA. Mientras Europa es la region mas
afectada, las economias asiaticas siguen consolidandose como el principal motor del comercio global.

La recomposicion geografica del comercio global apunta hacia una mayor convergencia entre el
crecimiento del comercio y el del Producto Interno Bruto (PIB) en el mediano plazo. Para 2027 se prevé
una moderacion adicional hasta el 2,9%, conforme el comercio asiatico pierda parte de su impulso
excepcional, y el comercio global tienda a crecer a un ritmo mas cercano al del PIB mundial. En este
contexto, la reduccidon de la incertidumbre en politica comercial y una eventual normalizacion de las
condiciones energéticas derivada de una resolucion del conflicto en Oriente Medio constituyen los
principales factores que podrian sostener una recuperacion del comercio hacia el bienio 2026-2027.



1 Mercado laboral

Los mercados laborales de las economias de la OCDE muestran resiliencia, pero con senales crecientes
de debilitamiento. Segun el Employment Outlook de la OCDE de julio de 2026, las tasas de empleo y
participacion laboral se mantienen en niveles de 72,1% y 76,7 % respectivamente, aunque la tasa mediana
de desempleo aumentd de 5,4% en mayo de 2025 a 5,7% en mayo de 2026, evidenciando una
desaceleracion en la generacion de empleo en un contexto agravado por el conflicto en Oriente Medio.

La recuperacion salarial real muestra signos de agotamiento, con perspectivas de mayor deterioro ante
el repunte inflacionario. El crecimiento salarial real promedio en la OCDE se desacelerd de 2,7% en el primer
trimestre de 2025 a 2,2% en el primer trimestre de 2026, y los salarios reales alin se mantienen por debajo
de los niveles de inicios de 2021 en un tercio de los paises miembros. El reciente repunte en los precios de
la energia amenaza con revertir los avances logrados en la recuperacion salarial, generando presiones
adicionales sobre el poder adquisitivo de los hogares. Adicionalmente, los trabajadores jovenes presentan
una creciente vulnerabilidad, con una brecha de desempleo respecto a la poblacion en edad de trabajar que
se ha venido ampliando, tendencia asociada tanto al debilitamiento general del mercado laboral como a
transformaciones estructurales derivadas del cambio tecnologico.

¢ Inflacién

La inflacion global interrumpe su trayectoria descendente como consecuencia del conflicto en Oriente
Medio. Segun la actualizacién del WEO, se proyecta que la inflacién general a escala mundial aumente
desde un 4,1% en 2025 hasta un 4,7% en 2026, para posteriormente moderarse hasta el 3,9% en 2027. Esta
revision al alza de 0,3 p.p. respecto al WEO de abril marca una interrupcion del proceso de desinflacion que
venia observandose desde principios de 2024, atribuible principalmente al repunte en los precios de la
energia y los alimentos derivados de las disrupciones en el suministro ocasionadas por el conflicto bélico
en Oriente Medio.

Lainflacidon subyacente se mantiene relativamente contenida, aunque conriesgos de segunda ronda que
no pueden descartarse. A pesar del repunte en la inflacién general, la inflaciéon subyacente ha permanecido
relativamente estable en la mayoria de los paises, lo que sugiere que el choque inflacionario tiene de
momento un caracter predominantemente transitorio asociado a los precios de la energia. Se espera que la
inflacion subyacente retorne solo gradualmente a la meta en varias economias avanzadas: a mediados de
2027 en el Reino Unido, a finales de 2027 en Japdn y Estados Unidos, y tan solo hasta 2028 en la zona
euro.

El comportamiento inflacionario presenta diferencias entre economias seguin su exposicion energética
y posicion comercial. En el caso de Estados Unidos, las presiones inflacionarias se pueden reforzar por el
encarecimiento de la energia, manteniéndose la inflacion por encima de su objetivo de largo plazo del 2,0%.
En el caso de la zona euro la principal presion inflacionaria de igual forma corre por cuenta de los precios
de la energia, pese a algunas medidas fiscales de amortiguamiento de algunos paises miembros. En
contraste, China presenta dinamicas opuestas.

Los precios de las materias primas registran aumentos significativos que amplifican las presiones
inflacionarias a nivel global. Se estima que el indice de precios medios del petréleo crudo se situe en USD
89 por barril en 2026, un 9,0% por encima del supuesto del WEO de abril, lo que corresponde a un aumento
del 32,0% respecto a 2025. Los precios del gas natural experimentan también un alza de 22,0% en 2026
respecto al ano anterior. A efectos del encarecimiento tanto de la energia como de los fertilizantes y los
costos de transporte, se prevé que los precios de los alimentos también aumenten un 8,0%, para los
fertilizantes se proyecta que en 2026 el aumento sea de 26,0%. En 2027 se espera una moderacion de
estas presiones conforme se normalicen las condiciones en los mercados energéticos, en linea con el
supuesto de reapertura gradual del estrecho de Ormuz.



q Condiciones financieras

Los principales bancos centrales muestran cautela ante las renovadas presiones inflacionarias
derivadas del conflicto en Oriente Medio. Segun el Economic Outlook de la OCDE a junio de 2026, la
mayoria de los bancos centrales de las grandes economias avanzadas mantuvieron sus tasas de referencia
sin cambios en los meses iniciales del afio. Asi sucede en la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos y el
Banco de Inglaterra, donde la inflacion persiste por encima de la meta, lo mismo ocurre con el Banco Central
Europeo. El Banco de Japon sigue con su proceso de normalizacion gradual, proyectandose un incremento
paulatino de su tasa desde el 0,75% vigente hasta un 2,0% hacia finales de 2027.

Deceleracion del crecimiento e inflacion, posibles vicios de estanflacion ataien a la politica monetaria.
De cara al bienio 2026-2027, los bancos centrales deberan equilibrar el riesgo de des-anclaje de sus
expectativas inflacionarias con el de una desaceleracion del crecimiento, en un entorno donde la
independencia y credibilidad de la politica monetaria resulta determinante para contener la volatilidad y
persistencia de la inflacion.

Grafico 1. Tasa de interés de referencia de los Estados Unidos. En porcentajes, ainos 2019,2025 y 2026.
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Fuente. Elaboracion propia con datos de la FRED a junio 2026

Los mercados bursatiles globales registraron caidas tras la escalada del conflicto en Oriente Medio, con
recuperacion desigual entre economias. Segun el mismo informe de la OCDE, la escalada del conflicto
provocd inicialmente una caida pronunciada en los mercados de renta variable a nivel global. Los mercados
estadounidenses lograron recuperarse posteriormente, impulsados por acciones del sector tecnoldgico y
energético, mientras que en el resto de las economias la caida resulté mas persistente.

Los rendimientos de los bonos soberanos aumentaron tras el conflicto en Oriente Medio, con
incrementos mas pronunciados en plazos cortos. Segun la OCDE, este comportamiento responde
principalmente al alza en las expectativas de inflacion y las perspectivas de tasas de referencia mas
elevadas por parte de los bancos centrales.

El ddlar estadounidense se fortalecio tras la escalada del conflicto en Oriente Medio, revirtiendo la
tendencia de depreciacion previa al mismo. Esta apreciacion refleja su correlacion positiva con los precios
del petroleo y su caracter de activo refugio ante shocks globales, creando rigidez en las condiciones
financieras en mercados emergentes al incrementar las cargas de deuda externa y los costos de
importacion. Por su parte, el precio del oro ha estado marcado por alta volatilidad desde inicios de 2026,
con caidas abruptas a inicios del ano por ventas de inversores para obtener liquidez, no obstante,
manteniéndose en niveles elevados en términos historicos.

Las preocupaciones sobre sostenibilidad fiscal representan un riesgo latente para la estabilidad
financiera global. Segun la actualizacion del WEO, el elevado endeudamiento publico en diversas
economias podria traducirse en una reevaluacién del riesgo soberano, endureciendo las condiciones
financieras mundiales y amplificando vulnerabilidades, especialmente en economias emergentes con
menor margen de maniobra fiscal.



I.Il. Contexto nacional
¢ Actividad econémica

El PIB en volumen crecio 3,4% interanual en el segundo trimestre del 2026, una desaceleracion frente al
4,0% del trimestre previo y al 4,6% registrado en igual periodo del 2025. Segun el Informe de Politica
Monetaria (IPM) de julio, este resultado respondié a una moderacion en el crecimiento de las exportaciones
(particularmente de la manufactura de los regimenes especiales), parcialmente compensada por el
crecimiento de la inversion. Desde el punto de vista del gasto, la demanda interna continué como el principal
motor de crecimiento, con el consumo final de los hogares como su componente mas dinamico, aunque
desacelerado en linea con el menor ritmo del ingreso disponible real y del crédito al sector privado. La
formacion bruta de capital fijo se consolidé como otro impulsor relevante, con una expansion de 8,7% (3,0%
un ano atras), mientras que la demanda externa neta aportdé de forma mas moderada que en trimestres
previos, en un contexto de desaceleracidn de las exportaciones (de 8,5% a 2,4% interanual).

El consumo final de los hogares fue el componente que mas aporté al crecimiento del PIB, con 1,7 p.p.
Este gasto se concentrd principalmente en los servicios de alquiler de vivienda, suministro de comidas y
bebidas, comunicaciones y cuidado personal. Las exportaciones totales aportaron 1,1 p.p.; sin embargo, en
términos netos (descontando importaciones, que crecieron 3,1%) su contribucion se redujo a 0,2 p.p. La
formacion bruta de capital fijo aporté 1,1 p.p., impulsada por la mayor inversion en construccion y por la
adquisicion de maquinaria y equipo, mientras que el consumo final del gobierno contribuyé con 0,4 p.p. al
crecimiento de la actividad econdmica.

Grafico 2. PIB trimestral en volumen (tendencia-ciclo). Variacion por componente del gasto como
porcentaje. Periodo 2024 - Il trimestre 2026.
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Crecimiento del PIB fue liderado por los servicios empresariales, la intermediaciéon financiera y la
recuperacion de la construccion. Con excepcion de la manufactura, todas las actividades econdmicas
crecieron: la construccion se expandié 8,9% (frente a una caida de 1,1% un ano atras), impulsada por
proyectos privados y por la inversion publica en infraestructura vial, acueductos y alcantarillado; las
actividades financieras y de seguros crecieron 5,9%, sustentadas en la expansion de la intermediacion
financiera y el crédito; y la actividad agropecuaria se recuperdé (0,5%, frente al -2,8% un afo atras), aunque
mostré una desaceleracion respecto al primer trimestre (2,3%) por la menor oferta exportable de pifa. El
transporte y almacenamiento crecié a un ritmo menor (3,9% frente a 6,1%), en un contexto de moderacién
del comercio internacional. En contraste, la manufactura fue la Unica actividad en contracciéon (-0,8%),
afectada por la caida del régimen definitivo y la marcada moderacion del régimen especial.



Grafico 3. PIB trimestral en volumen por actividad econémica (tendencia-ciclo). Variacion interanual en
porcentajes. Il trimestre de 2025 y 2026.
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La confianza del consumidor en el pais se reduce respecto al trimestre previo, pero se mantiene por
encima de los valores observados en afos anteriores. Segun el indice de Confianza del Consumidor (ICC)
de la Universidad de Costa Rica (UCR), el dato para el segundo trimestre de 2026 se ubico en 54,8;
presentando una reduccion de -5,9 p.b. respecto al trimestre anterior, denotando una leve disminucion en
la confianza de los agentes econdémicos, sin embargo, muy por encima de los valores de afios previos si se
analiza la serie completa. Por otro lado, el indice de Confianza del Agente Econémico (ICAE) del BCCR,
muestra un comportamiento comparable al de la encuesta de la UCR, su valor se ubicé en 47,2 en el mismo
periodo, con una reduccion de -6,3 p.b. respecto al trimestre anterior.

Expectativas empresariales son optimistas y se mantienen estables durante el primer semestre del
2026. De acuerdo con el indice Global Expectativas Empresariales (IGEE), las expectativas empresariales
se posicionaron en 53,2, con una leve disminucion respecto al primer trimestre del afo, pero manteniendo
niveles de optimismo impulsados por el sector construccion, esto segun encuesta realizada.

Grafico 4. indice ICC, ICAE, IGEE. Periodo I trim. 2022 - Il trim. 2026.
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Nota. Valores por encima de 50 denotan optimismo, y pesimismo si estan por debajo de ese nivel.

¢ Comercio

El comercio exterior de bienes mantuvo una expansion conjunta de exportaciones e importaciones
durante el primer semestre del 2026. Ambos flujos crecieron de forma simultanea, lo que generd una
estabilidad del déficit por el lado de la cuenta de bienes, el cual equivale a 1,3% del PIB, levemente inferior
al 1,4% registrado en el mismo periodo del afo 2025.



Las exportaciones de bienes ascendieron a USD 12.189 millones y las importaciones a USD 13.691
millones en el primer semestre de 2026. Con relacién al PIB, las exportaciones equivalieron a 10,6 % (11,1%
un ano atras) y las importaciones a 11,9% (12,5% un afo atras). Con ello, el déficit comercial de bienes se
ubico en USD 1.502 millones, superior en monto absoluto a los USD 1.412 millones del primer semestre del
2025, aunque menor como proporcion del PIB.

Importaciones impulsadas por bienes de consumo, de capital e hidrocarburos, mientras que las
exportaciones del régimen definitivo se concentran en productos agropecuarios. Actividad exportadora
del régimen definitivo repunta particularmente impulsada por banano y pifia. Mientras que la factura
petrolera ascendié a USD 1.399,3 millones (1,2% del PIB), un 33,5% superior a la del afio previo, como
resultado del aumento de 30,1% en el precio medio de la mezcla de hidrocarburos importada.

El comportamiento por régimen de comercio fue diferenciado. Las exportaciones del régimen definitivo
aumentaron 8,1% en términos semestrales (3,0% en el 2025), impulsadas por la recuperacion agropecuaria,
mientras que las del régimen especial crecieron 6,7%, una moderacion frente al ritmo de expansion de afios
recientes. En las importaciones, el régimen definitivo aumento 5,2%, mientras que las compras externas de
los regimenes especiales crecieron 12,2%, casi el doble que en el 2025 (6,2%), en linea con los mayores

requerimientos de materias primas e insumos necesarios para la produccion. Todo esto en resultados
semestrales.

Variacion interanual de las exportaciones e importaciones totales tiende a converger a lo largo del
segundo trimestre de 2026. En términos agregados, las exportaciones crecieron 5,8% en términos
interanuales a junio de 2026 con relacion al mismo mes de 2025. Por su parte, las importaciones tuvieron
una variacién de 6,1% en junio de 2026 con relacion a junio de 2025.

Grafico 5. Exportaciones e importaciones, en totales y por tipo de régimen. Tasas de variacion
interanual. Periodo junio 2025 - junio 2026.
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Tipo de cambio mantiene tendencia a la baja, ratificando fortalecimiento de la moneda nacional, aspecto
relevante en las relaciones comerciales y de inversion con el exterior. El tipo de cambio permanece en
torno a los €459 colones a nivel de promedio MONEX en el mes de junio de 2026, estas cifras muestran
que la apreciacion del coldn con respecto al dolar es de casi 10,0% si se compara al mismo periodo del afio
anterior. La apreciacion se ha acelerado a partir de inicios de este ano.

Grafico 6. Evolucion del tipo de cambio del ddlar. Promedio MONEX en colones. Periodo junio 2024 -

junio 2026.
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Fuente. BCCR

¢ Condiciones Financieras

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) se mantiene en 3,25% a junio de 2026 y se aproxima a niveles de
2019. En la reunién de mayo de 2026, la TPM se mantuvo en 3,25% anual, nivel que se mantiene vigente
desde diciembre del 2025, en dicha reunién de politica monetaria el BCCR menciona que dio prioridad a la
incertidumbre relacionada con la duracion de los efectos ocasionados por la guerra en Oriente Medio.

Grafico 7. Tasa de Politica Monetaria. Periodo 2019, 2025 y junio 2026.
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En los ultimos tres anos, un tercio del crédito al sector privado se ha realizado en moneda extranjera. La
proporcion del crédito muestra una estabilidad robusta. Desde junio de 2023 hasta junio de 2026, la relacion
se ha mantenido en un 70% de los créditos colocados en moneda nacional mientras que el restante 30%
se tiende a realizar en moneda extranjera. También es importante observar la volatilidad en la tasa de
variacion mensual que tienen estas colocaciones de crédito, pues pese a tener variaciones pronunciadas
en distintos meses de los ultimos tres anos, ha mostrado, aun asi, una tendencia mensual promedio de
0,31%, esto a nivel conjunto (en moneda nacional y extranjera).




















































































































































































































































































